


























4-3生 産成長 と所得成長 との 「ズ レの法則」
4-4日 本経済にみ る 「ス レの法則」の貫徹
5ト リレンマ不況
5-1平 成景気 と過剰投資不況
5-2債 務 デフレーシ ョンの過程
5-3過 少消費不況
5-4超 低金利政策 と経済調整 メカニズム
1日 本経済 は,い まどこにあ るのか
日本経済は,い ま未曾有の転換期 を経過 しつつあります。明治以来営々 として近代化の歩み
をつづけ,西 欧諸国に 「追いつけ追い越せ」を目標に努力を重ねてきましたが,そ うした目標
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を達成 し終えたいま,そ のすすむべ き道 を見失い,10年 越 しの構造不況か ら脱 し得ないでいる
か らです。
わが国は,も ともと天然資源 に恵 まれませんが,明 治 ・大正 ・昭和 にかけて次第に近代工業
国を培 うに足だけの資本蓄積を果た し,経 済発展 を遂げてきました。 しか しなが ら,第 二次大
戦の敗戦により,蓄 積 された資本の三分の二以上 を焼失 してしまい,国 民は敗戦の荒廃のなか
か ら,産 業立国を目指 して再出発せざるをえなくな りました。昭和22,3年 頃で しょうか,東 大
の南原繁総長が卒業式の祝辞のなかで,い まや第二次産業革命を迎 え,軍 国主義に替 えて,新
たな産業立国の創造に向けて立 ち上がろうと卒業生たちを鼓舞 していたのも,い まさらのよう
に青春の想い出 となりました。
戦後の混乱期 を経て,昭 和30年 頃から高度成長期 を迎えましたが,そ れは世界経済史の 「奇
跡」 といわれるほどのものでした。なかで も昭和30年 代から40年代にかけての成長は飛び抜け
ていて,実 質経済成長率は年率10%を 超 えるほどで した。神武景気,岩 戸景気,い ざなぎ景気
と神話の行 き着 くところまでひた走 りに走 り,見 る間に先進国に追いつ き,追 い越 して しまっ
たのです。1993(平 成5)年 度の 『経済白書』によれば,一 人当た りのGDPはOECDの 中でア.メ
リカを扱い世界第下位 となり,世 界の～}DPの15.6%を 占めるほどです。まさにジャパ ン・アズ・
ナンバーワンに相応しい経済大国になった といって も過言ではあ りません。
しか しなが ら,1990年 代初めか らの日本経済は,こ れまでの高度成長を支えてきた日本的経
済システムが行 きづまり,そ の抜本的な変革 をうながすかのような構造不況に陥 り,現 在 も依
然 としてそこか ら抜け出せずに,そ の深刻 さをいっそう深 くしています。 この平成10不 況は ト
リレンマ不況 ともいうべ き様相を呈 しています。まず平成景気が過剰投資不況をもた らし,そ
れが債務テフレの遠因 とな り,さ らに過少消費不況に至るという,ま さに戦後50年 を総決算す
る構造的な不況 といえましょう。サロー(1996)の 言うように,ゲ ームの戦い方をうまく習得
して勝利 を収めてきた者が,ゲ ームが変わったことに気づき,新 しいゲームの戦い方を学ばな
ければならないことに気づ くのは,た いていいちばん最後か もしれません。
この論文の目的は二つあ ります。一つは,戦 後50年 余の日本経済の歩みを鳥撤するなかか ら,
次第 に経済になかに醸成 されて きた内在的矛盾を摘出し,成 長が国民にとって豊かさを約束 し
た時期から,や がて資本が一人歩 きするようになった時期 との,目 に見 えない転回点を明らか
にすることにあ ります。そうした内在的矛盾の現れとして,90年 代初頭からの トリレンマ不況
を位置づけようとするものです。
いま一つは,ケ インズの有効需要の理論 を深化 ・発展させ るなかで,そ れ を日本経済分析に
適用す ることにあります。その さい注意 しな くてはならないのは,有 効需要の理論が しば しば
通俗的理解に歪 められてしまって,そ れが本来意図するものとは似て非なものになっているこ
とです。その理 由は,新 古典派による有効需要理論の誤った解釈に加 えて,ケ インジアンたち
(131)日 本経済の有効需要分析131
自身がケインズ理論を的確に発展 させ ることを怠ってきたからに1まかな りません。 こうした試
みの副次的な結果 として,現 代の経済学の主流をなす新古派経済学への批判が随所になされて




私たちの生活 している経済は,実 物現象 と貨幣的現象とがあざなえる縄のように結びついて
いて,両 者はそれぞれ独自の性質 と働 きをもちなが ら,相 互に作用 しあっている経済です。 こ
うした経済 を 「貨幣的生産経済」または 「貨幣経済」 と呼ぶ ことに しましよう。経済の実物面
と貨幣面 との二重性を認識することなしには,日 本経済の現実を見極めることができないこと
を,ま ず確認 しておかなければな りません。経済の二重性 とい うのは,次 の四つの命題 で表す
ことができます。
(1)実 物現象と貨幣的現象 との二つの現象は,そ れぞれ独自の性質 と働 きをもっことを認める。
② これ ら二つの現象 は,財 を交換するまえにそれを生産することが必要だという事実が与
えられ ると,経 済過程のごく初期から,作 用 し合っているのです。
(3)貨 幣は実物現象のヴェールでもその投影でもあ りません。貨幣的形態はそれ自体が物事
の本質の直接的な表現なのです。
(4)貨 幣にかかわる経済的な出来事は,実 物的な現象を生 じた り調整 した りします。現代の
経済では,経 済主体 は貨幣からスター トして実物 にいたる過程によって財 を支配するか
らです。
こうした経済の二重性は,ご く当然のことと思われ るで しょうが,新 古典学派では必ずしも
そうではありません。彼 らは雇用や産出高 といった実体的変数は,実 物的な諸条件 を基礎にし
て,主 体均衡 ならびに市場での需給均衡 をつうじて決定 され,貨 幣数量はたんに名 目値に影響
をあたえるだけで,実 体的変数 を変えることはできないと主張 します。 これは古典派の二分法
と呼ばれるものですが,現 実か らあまりにも遊離 していて,そ れに与するすることはできません。
さて,上 でみたような貨幣的生産経済のエ ッセンスを踏 まえて,日 本において貨幣的生産経
済がどのようにして生成 ・発展 して,現 在 に至ったかを概観することか ら始めましょう。
2-2日 本 における貨幣的生産経済の生成
貨幣経済の重要な特質の一つは,賃 金が労働によって生産 される生産物の一定の割合 のもの
で支払われるのでな く,貨 幣で支払われることです。 いま徳川の幕藩体制を例に とって考えて
みましょう。江戸時代 も中期以降になると,国 内の流通経済が活況を呈 し,あ たか もすでに貨
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幣経済が成立 していたかのようにみえます。 この間の様子は,わ が国で初めて町人の経済生活
を主題 にとりあげた著作 として知 られている,西 鶴の 『日本永代蔵』(1688)に 見事に描写 され
ています。 そこでは江戸時代の大阪を中心 として流通した物資 と貨幣の総額がいかに彪大な も
のであったか を事細かに実証 しています。 しか しながら,江 戸時代には,お そらく就業者の90
%近 くが農業に従事していた と推定 され ますか ら,基 本的には農業経済であったことは確かで
しょう。賃金は地代という形で物納 されていました。
賃金がもので支払われる経済では,生 産 に参加した誰かが生産物の全額 を入手するので,今
期の産 出高=今 期の所得二今期の支出 という関係が成立 します。この三者が均等するかぎり,
経済 は決 して需要の不足に陥ることはありません。 これはまさしく 「セー法則」の支配する経
済にほかな りません。 そのさい,貨 幣は流通過程のなかで交換手段 として機能 しますが,生 産
過程で役割 を果たすものではありません。
これに対 して,賃 金が貨幣で支払われる経済では,賃 金が保蔵可能な貨幣で支払われますか
ら,賃 金所得の一部分が今期の生産物 に支出されずに貯蓄されるか もしれません。その貯蓄 は
現在の消費需要の代わ りに将来の消費需要 を選ぶことではないから,全 体の経済は常 に需要の
不足に陥る可能性 を孕 んでいます。貨幣的生産経済 のエッセンスが有効需要にあるというのは,
こうした意味か らです。
歴史上の事実 として,封 建的土地所有が解体 し,資 本主義経済が成立する二つのコースがあ
ります。一つは,14世 紀のイギ リスに見 られたように,一 足飛びに労働地代から貨幣地代に転
化 されてい くケースです。イギ リスに行 くといまで も各地 に 「囲い込み運動」の痕跡が残って
い ます。農民たちは 「囲い込み」によって農地 を失 い,大 量 にリバプールやマンチェスターな
どの都市に追 いや られて,賃 金労働者 になりました。 トーマス ・モアーが 『ユー トピア』のな
かで 「羊が人 を食 らう」 という比喩を用いて痛烈に批判 したことはよく知 られています。
もう一つのケースは,フ ランスや西南 ドイツで見 られ ましたが,労 働地代がまず本格的には
生産物地代に転化 し,そ れ と平行 して貨幣地代が部分的に成立 しながら,現 物地代の貨幣地代
化が漸次進んでいきます。 この場合には,貨 幣経済が農村に浸蝕 して農民層の分解が行われて
も,封 建的生産関係は依然 として維持 された ままです。わが国はこの後者のケースを歩んで き
ました。
明治以降になると,貨 幣経済がやや発達 し,各 人の所得が貨幣で支払われ るようにな りまし
た。 しか し,1907(明 治40)年 頃まで,農 業の就業率は依然 として50%を 超えてお り,地 主制
度 は高額の現物小作料 を徴収することで特徴づけれれていました。 この時代は,そ れ こそツメ
に火をともす といわれ るうような,封 建社会の質素 な貧 しい消費生活が続けられていました。
このように,ほ とんど物々交換の段階から脱 していないが,部 分的には貨幣経済が発展 してい
る経済 を貨幣的生産経済の第1発 展段階 と規定 してよいでしょう。
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2-3日 本における貨幣的生産経済の発展
わが国経済が貨幣経済の第2発 展段階に達 したのは,大 正時代 になって第一次世界大戦終了
の頃か らです。経済同友会編著 『資本窮乏 と蓄積対策』(1949年)に よると,第 一次大戦前後の
資本蓄積の動向は図表1の とうりです。この図表か ら,1894(明 治27)年 の日清戦争にしろ,
1904(明 治37)の 日露戦争にして も,巨 額の外資導入にもかかわらず,資 本蓄積が遅々 として
すすんでいないことが読み取 られ ます。1914(大 正3)年 の第一次大戦後のいわゆる大戦景気
を境にして,通 貨,預 金,資 本金などその増勢がうかがわれます。
図表1第 一次大戦前後の資本蓄積指標(100万 円)
日銀券発行高 正貨現在高 全国銀行預金 会社払込資本金 外資輸入現在高
明 治30年 239 一 356 533 43
明 治35年 232 139 713 879 195
明 治40年 370 445 1,825 1,114 1,401
明 治45年 449 351 2,039 1,757 1,854
大 正6年 831 1,104 5,740 3,172 1,754
大 正11年 1,558 1,830 10,259 8,990 1,550
昭 和2年 1,682 1,273 12,29( 12,634 2,048
昭 和7年 1,426 一 11,842 14,047 2,153
昭 和12年 2,305 一 16,841 19,961 1,842
(備考)金 融事項参考書により作成、正貨現在高は昭和4年 以降発表なし。
さきに論 じたように,貨 幣経済の もとでは,賃 金が貨幣で支払われ,所 得の一部が支出に向
けられずに貯蓄 され ますから,経 済発展のためにはどうしてもこの貯蓄を吸収 して投資に向け
る金融システムが必要です。 日本では,い ち早 く1875(明 治8)年 に郵便貯金制度が開設され,
さらに1881(明 治14)年 には貯蓄銀行 も設立され,貯 蓄奨励運動が推奨されました。株式会社
制度 も次第に定着 していきます。 これにともなって,急 速に各種の請求権が発行 され るように
なりました。
ヨーロッパでは,19世 紀の終わ り頃から20世紀の初頭にかけ』て,こ うした請求権が大量に発
行され,空 前の規模での富の蓄積が行われました。ケインズが 『貨幣改革論』(1923)に おい
て,ア イロニカルに 「神 と富の和解」 と比喩するほどの,空 前の規模での富の蓄積を可能に し
たのです。ほぼ同時期に,我 妻栄が 『近代法 における債権の優越的地位』(1953)に おいて,封
建制度の もとでの身分関係が各種の債権(債 務)の 関係に置 き換えられている様 をみて,驚 き
をもって注目しています。 この時期 を貨幣経済発展の第2段 階 と規定 してよいで しょう。
近代社会の特徴の一つは,請 求権 による富の間接所有です。そのため金融 システムの基礎に
「請求権創造の原理」 とも呼ぶべき原理が横たわっています。具体的に,請 求権 というのは郵
便貯金 を始めとする銀行預金,貸 付金,あ らゆる種類の証券,年 金,保 険証書,そ の他 これに
類するものはすべてこの範疇に属 します。 これ らの請求権は,実 物資産の 「真の」所有権をそ
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の直接支配か ら分離させる働 きを持っています。もし請求権が存在 しないな らば,各 資本財 は
何人かの個人によって所有されなければならず,現 在のような巨額の富の集積は不可能だった
で しょう。忘れてならないのは,請 求権 というのは債権 ・債務契約ですから,そ の契約が法律
あるいは慣習によって履行 されることが保証 されなければならないことです。 この約束が何 ら
かの理 由によって崩れると,現 在 日本経済が直面している不良債権問題が発生 し,金 融不安定
化 を生 じます。
さらに,現 代では貨幣的生産経済の第3段 階ともいえる新たな局面に入 っています。かって
P.ド ラッカーは世界経済の構造的な変化の一つ として,世 界経済を動かす力が財やサービス と
いった実物的な経済か ら,貨 幣,信 用,為 替,金 利 などを中心 とする,シ ンボル ・エコニミー
にシフ トした ことを強調 しました。実例 をあげてみ ましよう。95年 度の主要な外国為替市場で
の取引高は一日平均で約1兆2千 億 ドルで した。同年の世界の貿易総額 は約5兆9百 僚 ドルで
したから,為 替取引高の総額 は実需の約70数 倍 とい うことになります。実需以外の彪大な為替
取引 きが,投 機資金として世界 中を駆 けめぐってお り,と きには90年 代のアジア経済の混乱 に
み られた ように,一 国経済に壊滅的な影響を与 えることさえあります。われわれ はす ぐ後で,
シンボル ・エコノ ミーの もとでは,貨 幣の貸借の価格である金利が,産 出量や雇用を決定する
うえで,「 支配的な力」 を発揮することを論 じようと思っています。
2-4貨 幣的生産経済のロジック
さて,こ れ まで貨幣的生産経済の発展過程 を概観 してきましたが,こ んどは日本経済を分析
す るのに必要な限 りにおいて,あ らか じめ貨幣経済の作用様式 を考察 してお きましょう。具体




現実の世界において,今 日の経済活動は,変 えることので きない過去 に基づきなが ら,不 確
実な将来 を予想 して行 われるものです。企業者の生産活動をみて も,過 去の意志決定に基づ く
生産設備 を引 き継 ぎ,は るか将来の結果を見据えながら,現 在の生産決意をしなければな りま
せん。あるいは家計が耐久消費財 を購入 し,そ れを利用 しようとす る意志決定 も,は るか先の
前向きの期待 を基礎にしなければな りません。 しか も,彼 らの期待する利潤や効用が実現する
までにははかな り長い時間の経過 を必要 とするし,そ れが実現するかどうか も分か りません。
このような不確実性 の存在 こそが,人 々をして貨幣を保有 しようとさせるのです。不確実に
みちた世界において,貨 幣は一般的な交換手段であるのに加 えて,最 大の流動性 をもつ価値の
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貯蔵手段で もあるか ら,人びとは資産の一部を貨幣で保有 しようとするのです。ケインズ(1936)
は,時 間を選ばずにどのような商品にも変換できる容易さの程度を,一 言で「流動性」(liquidity)
と名付けました。 もちろん貨幣は最高度の流動性を持 った資産です。流動性は,貨 幣で表示さ
れた契約が満期になってその支払期 日が来た ときに,契 約上の債務 を支払 う能力を持っていま
す。定義によって,貨 幣だけが契約 を精算する手段た りうるので,貨 幣の保有 は最高度の流動
性 という資産を保有す ることを意味します。 こうした理由から,貨 幣の重要性 は 「過去と現在
と将来 をつなぐ連鎖」の役割を果たす ことにあ ります。
貨幣の働 きはそれだけではありません。すでに貨幣経済の成立条件の一つとして強調 したよ
うに,貨 幣賃金制度が確立 されると,所 得の一部分が消費 されずに貨幣で保有 され,そ の分だ
け供給はそれに等 しい需要をともなわず,総 供給 と総需要 とは必然的に一致 しな くなります。
つまり,人 々の流動性に対する欲望が,販 売 と購入 との間に時間 という模を打ち込み,総 需要
と総供給 とがお互いに独立 した動 きをすることを可能 にするのです。貨幣的生産経済において




が経済を動かす主動因なのです。 もちろん,経 済を動かす要因には消費の動向,価 格変化,貨
幣量の多寡などさまざまな要因があります。 しかし,複 雑 な経済組織において,突 然の激 しい
変動をもっとも受 けやすい要因を 「原因のまたその原因」 とみなすのが普通です。古典派や新
古典派 とはちがって,貯 蓄は投資から独立 した蓄積源泉ではありません。
この経済の動因 ともいうべき投資をファイナンスする二つの局面に注 目しましょう。一つは,
企業の経常的な生産活動である投資財および消費財 の生産 に必要な資金 をファイナンスするこ
とです。いま一つは,企 業の所有する資本資産のポシションをファイナンスすることです。前
者 はファイナンスのフロー面,後 者はそのス トック面 といってよいで しょう。 これらを順次考
察 しましょう。
貨幣的生産経済のロジックには,貨 幣の前払いの後で初 めて所得の形成過程が始 まるという
ことが含意 されています。不確実な世界では,資 本財の購入や労働者の雇用契約などすべて先
物契約によってなされるか ら,企 業は生産が完了し,製 品の売上金額を受 け取る以前に先物契
約に ともなう債務を支払う資金 を必要 とするか らです。投資財生産セクターの企業者が投資支
出を行うには,銀 行信用に頼 るにしろあるいは内部留保 を使用するにしろ,そ のいずれにして
も事前に資金を準備 しておかな くてはな りません。事実上,そ れ らの支出は所得の循環過程に
おいて創 り出されるであろう予想される貯蓄の前払 いで支出され る貨幣でなされ るのです。ま
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た消費財生産セクターの企業者は,消 費財の生産コス トが家計の消費にあてがう所得比率であ
る消費性向を超 える産出高 を生産 し,販 売する誘因 を持 ちません。 もしこの所得比率を超 えて
消費財が生産されても,そ の分は売れ残るだけだか らです。 この家計の期待される支出は貨幣
賃金の多寡 によって決 まりますが,賃 金に対する支出は生産された産出高か ら得 られると予想
され る売上金額の前払いによってなされるのです。 このように投資のファイナンスにかんする
問題は,投 資財セクターの企業者によって前払いされる支出 と消費財セクターの企業者による
期待支出 との関係に至 ります。 この関係 こそが,生 産量 と雇用水準を決定するのです。 この問
題 は節 を改めてもう一度取 り上げることにします。
ファイナンスのス トック面 に移 りましょう。貨幣的生産経済のもとでは,企 業者のポー トフ
ォリオ選好 と無関係なファイナンス理論 を組み立てることはで きません。 ここでポー トフォリ
オ選好 というのは,企 業によって所有 されている資産 とそれを入手するために発行 された負債
の両者 を含んでいます。企業者 は,資 本資産にかん して,資 産 ・負債 の両面を考慮 しなが らポ
ー トフォリオ決定 を試みるのです。
貨幣経済の もとでは,す べての資産 に価格がつけ られ るので,資 産 のポジションをファイナ
ンスするために利用しうる諸方法はその資産価格に影響 します。 もし資産の予想収益が支払額
よりも多ければ,企 業者はその資産 を購入 しますか ら,価 格 は高 まります。負債は今 日の貨幣
を将来 に貨幣を支払う約束 と交換す ることを意味しますから,今 日の貨幣が多いほど資産需要
は増大 し,そ の価格はより上昇するでしょう。企業者のポ トフォリオは資産サイ ドだけでな く
負債サイ ドも含み,そ の両者の関連 を問題視することに注 目しましょう。その点,通 常のポー
トフォ リオ理論は,資 産サイ ドだけを扱 っているという意味で偏っています。
事実,80年 代後半のバブル醸成期には,企 業は資産価格の上昇による含み益の増大 に支えら
れて,バ ランスシー ト上の負債サイ ドを拡大 させる と同時に,資 産サイ ドをも拡大させるとい
う,広 い意味での両建て取引 を膨張させました。 ところが,バ ブルが弾けて購入 した資産価格
が下落すると,資 産が大幅に目減 りする一方で,負 債はそのまま残って しまうため,こ の負債
から発生する利払いと元本返済が企業にとって過大な負担にな りました。 こうしたバ ランス ・
シー トの悪化が企業の投資マインドを萎縮させ,さ らに今 日の深刻な不良債権問題を生 じさせ
た元凶であることは,否 定すべ くもない事実でしょう。
(3)期 待 を含む経済モデル
時間は,す べてのことが同時に起 こるのを防 ぐための工夫だ といわれます。不確実性 はこの
時間に直接かかわ りますから,経 済取引 は不可逆的な過去に基づきながら,不 確実な将来 にわ




な,「 完全確実性モデル」を基礎において,次 第 に統計的頻度モデル とか保険数理的モデルなど
の リスク要因を導入して,モ デルを現実に近づけようとします。 しか し,「一寸先は闇」といわ
れるほど不確実に満ちた現実世界を分析するには,ほ ど遠いモデルだ といわざるをえません。
これに対 して,ケ インズ ・モデルは新古典派のように不確実性 を確実性の状態 と同じように計
算可能な状態に近づけようとはしません。発想そのものを逆転 させて,分 析 しようとする経済




モデル (a)長 期 期 待 (b)短 期 期 待 (c)長短期待の相互作用
静態均衡モデル 所与の水準で一定 実現される 独 立
定常均衡モデル 所与の水準で一定 期待はずれ に終わ るか もしれない 独 立
移動均衡モデル 時間をつうじて変移 期待はずれに終わる 相互に作用しあう
定常均衡モデル(TheModelofStationaryEquilibrium)は,ケインズが 『一般理論』で
用いた もので,わ れわれは次第でこのモデル を用いて高度成長期の分析 を試みます。 このモデ
ルは長期期待を所与 とすることによって,安 定的な諸関数の関係 を特定化することがで きると
同時に,短 期期待が期待はずれに終わる余地 を残 してあ ります。 さらに,4節 では移動均衡モ
デル(TheModelofShiftingEquilibrium)を展開 して,ケ インズ理論の深化 ・発展を試みま
す。 このモデルはケインズの完全な動態モデルであって,長 短期待はいずれ も期待はずれに終




つねに 「自然的価値」に向かって収敵するものと考 えられてきました。た とえば,A.ス ミスの
『国富論』 では,地 球の重力さながらに,自 然価格がたえず市場価格 を引き寄せる中心価格だ
と考えられています。K.ウ イクセルの理論では,自 然利子率に貨幣利子率が等 しくなったとき
にのみ,累 積過程が均衡に収敏 します。さらに,現 代のマクロ経済学においては,短 期的な失
業が どんなに発生 しても,長 期均衡 においては自然失業率が存在すると主張するのです。ちな
みに,自 然失業率 というのは,労 働者が自由意志をもって市場 に参加 した結果生 じた「自発的」
失業のことで,非 自発的失業の発生 しない,完 全雇用 を意味する概念です。
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新古典学派が自然的価値 といった実体概念にこだわるのは,貨 幣 したがって貨幣利子率が積
極的な影響 を経済にあたえない,実 物交換経済を基底に想定 しているからです。そこでの調整
メカニズムは,種 々の資産の限界効率の一般的な価値を決定する諸力が貨幣 とは独立 であって,
貨幣は自生的な影響を与ええずに,貨 幣利子率が他の資産の限界効率の一般価値 と一致 して下
落するまで,調 整がつづ くと考えるのです。現実の貨幣的生産経済では,こ れは特殊 なケース
であって,あ りうべき広範なケースでは,ほ ぼ逆の ことが真実です。すなわち,貨 幣利子率 は
ある程度それ自体 に固有な諸力によって決定 され,ま た諸価格は資産の限界効率が利子率 と一
致 して下落するまで動 くのです。
この調整 メカニズムはケインズ(1936,第17章)が 自己利子率理論 として展開 したものです。
一般に耐久性のあるあ らゆる種類の資本資産について,貨 幣に対する利子率に類似 した ものが
存在することを主張するのです。少 し抽象的な議論 になりますが,貨 幣経済の運行にとて きわ
めて重要なことですか ら,詳 しく説明しておきましょう。
いま,各 種の耐久資産の収益について,次 のような三つの属性を見 きわめることができます。
①q一 資産を生産 に使用した り保有することか ら得 られる収益
②c一 資産を一定期間保有することに要する持越費用
③1一 資産を一定期間中に処分 しうる力から生 じる流動性 プレミアム
この定義から,各 種の資産の期待される収益は,そ れぞれ(q-c)+1に 等 しくなります。 こ
の自己利子率は,そ れ自身 を価値標準 として測った利子率ですか ら,相 互の関係を知 るために
は,共 通の価値基準で価値の増減を修正 しな くてはなりません。その価値 の増減を±aと する
と,各 資産の自己利子率は±a+(q-c)+1と な ります。
さて問題 は,資 産保有者がなぜ(q-c)が ゼロである貨幣を選択するのでしょうか,な ぜ
生産過程で労働を必要 としない貨幣 を選択すのでしょうか。現実の世界では,価 値貯蔵物 はな
に も貨幣だけとは限りません。国債,預 貯金,株 式 といった諸請求権は,あ る程度の差 を有 し
なが ら異なる価値貯蔵物の連続体(continuum)を 形成 しています。だから資産保有者はある資
産の供給が増大すると,そ の収益がその次に高い予想収益をもつ資産 と等しくなるまで,最 高
の予想収益 をもつ資産 を需要 し続 けます。こうした過程は,す べての潜在的な価値貯蔵物の自
己利子率が均等するまで続 くでしょう。 もちろん各資産の再販売市場が存在するかどうか,ま
たその組織化の程度によて,調 整の速度 に遅速が生 じるで しょうが,こ こでは問いません。
この収益の均等化のプロセスに,貨 幣が導入され るとどうなるで しょうか。先に述べた貨幣
の基本的性質 を思い出しましょう。貨幣 は価値貯蔵物ですが,他 の資産 と違って,そ の自己利
子率は流動性プレミアムによって決定されます。いま,何 らかの理由で貨幣の流動性が非常に
高 くなると,資 産保有者 は貨幣の形態で富 を保有しますから,そ の貨幣保有分だけ耐久資産需
要を阻止することにな り,均 等化のプロセスは停止するでしょう。だから,こ うしたケースで
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は,貨 幣利 子率が支配 的 な力(ruletheroostes)を 示す のです。 この貨幣利 子率 の支配 的 な力
とい う考 え方 は,後 で詳 し く分析 しますが,流 動性 の ワナ(liquiditytrap)と もいえ る超低金
利政策 が続 け られ てい る日本 の現状 認識 の うえで,き わ めて重要 な意 味 を もって い ます。
3GNP大 国の有効需要分析
3-1高 度大衆消費時代の到来




(3)「 飛躍」(テ ーク ・オフ)と いうきわめて重要な過程にある社会
(4)新 しい生産方法 と心構えが経済全体に広が りつつある成熟期の社会
(5)最 後に高度大衆消費時代に達 した社会
この段階説にそって,わ が国における経済発展の段階を考 えてみましょう。江戸時代 には,
た とえば司馬遼太郎(1994)の 論 じるように,江 戸中期 ともなると国内の商品経済が非常な活
況を呈 していて,商 業の国家なのか,封 建国家なのか,わ かりにくいほどで した。この時期に
はすでに(2)の過度的社会 を経過 していた といえましょう。
ロス トウは日本のテーク ・オフの時期を1878(明 治11)年 から1900(明 治33)年 まで,成 熟
の時期 を1940頃 としています。 しかし,(3)と(4)の段階への移行については,や や意見を異にし
ます。テーク ・オフの時期 は,明 治経済が見るべき発展 をした日清戦争後の1894-5(明 治27,
8)年 か ら第一次大戦前後の1914-5(大 正4,5)年 頃 とみるのが妥当でしょう。前節の図表
1の 諸指標か らうかがえるように,第 一次大戦 をはさんでわが国の資本蓄積が大 きく増加 して
いるからです。すなわち,明 治35-45年 の10年 間には,約16億 円という当時 としてはきわめて
彪大な外資を導入 したにもかかわ らず,そ の蓄積額は僅少で した。 これに対 して,第 一次大戦
後 における通貨,預 金,会 社払込資本金の著 しい増勢 をみることがで きます。
成熟期は,著 しい発展を遂げた第一次世界大戦後から始まり,第 二次世界大戦にともなう中
断 を経て,昭 和27,8年 頃までとみるほうが適切でしょう。図表3は 第一次大戦後から昭和年代
に至る成熟期に,産 業資本がいかに急速に蓄積されたかを示 しています。1913～1917(大 正2-
7)年 間の産業設備の増加量は各業種 ともきわめて少ない。その増加量のもっとも多かった時
期 は,商 船および鉄道,原 動機使用工場数では大正7-12年 期,発 電力は大正12一 昭和3年 期




年末現在 大正2年 大正7年 大正12年 昭和3年 昭和8年 昭和13年
商 船
(千トン) 1,514 2,311 3,323 3,754 3,780 5,098
鉄 道
(粁) 10,569 12,904 16,08] 19,629 23,029 25,054
発 電 力
(千キロワット) 597 984 2,063 3,822 5,081 7,277
紡 績 錘 数
(千本) 2,414 3,228 4,437 6,467 8,649 11,716
動原力使用
工 場 数 9,403 15,632 35,360 46,247 61,203 91,618
職工数総計
(千人) 916 1,409 1,603 1,800 1,901 2,937
内 男 工 数
(千人) 376 646 715 84ユ 968 1,727
(資料)経済同友会 『資本窮乏と蓄積対策』
このような成熟期をつ うじて蓄積 された資本が,第 二次世界大戦によって壊滅 して しまいま
した。わが国の蓄積資本 の喪失率は,お およそ戦前の三分の二から7割 だ といわれています。
指標 的にみて,お およそ第一次大戦直後の状態に後退 したと考えられます。 さきの経済同友会
編著では,戦 争および敗戦によって蓄積資本がどれほど喪失し,そ の経済的影響はどうか,こ
れに対 しいかなる資本窮乏への対策が取 られ,と くにいかなる資本蓄積対策が講 じられるべ き
かなどが,そ の行間に気迫をただよわせなが ら論 じられています。
日本が高度大衆消費時代に入 ったのは昭和30年 ごろか ら始 まり,40年 代の中葉におよんでい
ます。昭和31年 度経済 白書のなかで 「もはや戦後でない」 という有名な言葉が,こ のことを象
徴 しています。白書は次の言葉で結ばれています。
もはや 「戦後」ではない。われわれはいまや異なった事態に当面 しようとしている。回復を
通 じての成長の時代 は終わ った。今後の成長は近代化によって支えられ る。 そして近代化の
進歩 も速やかにして安定的な経済の成長によって初 めて可能 になるのである。
この時期には,(1)い わゆる数量景気でGNPは10%近 い成長を遂 げ,(2)前年比3割 増 しの豊作
で,米 の自足が可能にな り,(3)輸 出は20%も 伸長 して,そ の額 は20億 ドルを超 え,特 需 を除い
ても,国 際収支はほぼ均衡 し,ほ ぼ戦前の水準に復帰 した年でした。 まさにロス トウのいう経
済発展の最終段階である高度大衆消費時代 に突入 し,そ の後の高度成長時代の幕開けを告げる
に相応 しいもので した。
3-2消 費財 ・投資財の二部門分析
現代の経済 は,や やもすると人為的な集計がなされがちだが,あ る単一の財を生産 していな
い し,単 一の生産セクターを構成 していません。実際 に,投 資財セクターの産出高 と消費財 セ
クターの産出高 との間は密接 に結びついています。任意の期間において,消 費財の産出高に対
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する支出は,同 一期間における投資財生産に対する支出の関数です。実は,こ のことは有効需
要の原理のなかに暗黙のうちに含意 されていることなので,こ こで有効需要について少 し解説
を加えておきましょう。
有効需要(D)は 消費需要(D1)と 投資需要(D2)と いう二つの構成要素からなっていま
す。すなわち,DニDL+D2で す。全体の需要 をことさら二つの構成要素に分 けるのは,家 計の
消費需要(Dl)と 企業の投資需要(D2)と が,本 質的に異なる経済主体の行動様式 を表 してい
るか らです。 もし両者の間に,一 方が増加すれば他方が減少する,逆 の場合には逆 といった補
完関係が存在する とすれば,総 需要(D)は つねに総供給(S)に 等しく,「セー法則」が成立
します。 もちろん家計 と企業 とはその行動様式を異にしますから,そ うした補完関係 はありま
せん。 したがって,総 需要(D)が 総供給(S)と 等 しくなる保証はまった くないのです。
この消費需要 と投資需要 とを関連づけるのが乗数理論です。 しかし有効需要の通俗的な解釈
では,そ の理論が二部門分析 を前提にしていることはまった く理解されてお りません。わが国
では唯一鬼頭仁三郎(1942)だ けが二部門を前提 にした乗数の解釈を展開しています。 ここで
はケインズ自身に語 らせ ましょう(Keynes,1937.p.220)。
所得は』部は企業者の投資のための生産により,一 部 は企業者 による消費のための生産によ
り生 まれて くる。消費される総量はこうして生じた所得の総量 に依存 している。だか ら,そ
の生産が企業者にとって収支償うような消費財の総量は,企 業者が製造 している投資財の総
量 に依存 している。た とえば,も し公衆がその所得の9/10を 消費財に費やす習慣であり,
企業者はその製造する投資財の費用の9倍 以上の費用で消費財 を製造するとするとすれば,
その産出物のある部分は生産費 を賄 うにたる価格では売却できないであろう。なぜなら,市
場における消費財は公衆の総所得の9/10以 上の費用を渡 しており,そ れゆえ家計によりた
んに9/10で ある消費財に対する需要 を超過 しているからである。だか ら,企 業者は消費財
生産高を現在の投資財生産高の9倍 を超過 しない程度に縮小するまで損失を被るであろう。
この投資財生産セクター と消費財生産セクターとの区別は,き わめて人為的に しか集計でき
ませんが,わ が国においてを両者の動きを実証 してみましょう。図表4は 売上高に占める両部
門の比率を示 した ものです。
この図表4か らいくつかの ことが読みとれます。(1)長期にわたって,ほ ぼ投資財セクターと
消費財セクターとが2/8の 割合で安定 した推移をしめしている。②傾向 としては,高 度大衆
消費時代を背景 にした,消 費財セクターが増加傾向を示 しています。
こうした観察か ら導かれるのは,消 費財セクターの企業者 はその生産 コス トが,投 資財セク
ターの産出高の生産コス トとのかかわ りで,消 費 と貯蓄 との所得の分割 と同一比率 になる産出
量を生産することです。だか ら,消 費財産出高は投資財の生産 コス トの倍数のコス トになるは







(資料)大 蔵省 「法人企業統計年報」 よ り作 成
(参考)消 費財生産セ クター=耐 久消 費財+非 耐久消費財+非 製造業(一 部除 く)
投資財生産セ クター=資 本財型 産業+生 産財型産業
財セクターの企業者は彼 らの産出高の総供給価格が総所得の8/10に 等しい,つ まり投資財の
コス トの4倍 になるように,そ の生産する財の量 とコス トを確定 しようと試みるで しょう。 こ




な くてはな りません。一つは,ま ず設備投資が行われて,高 度の耐久消費財の量産が可能な程
度に,一 国の技術および生産力が発展 しなければならないことです。いま一つは,国 民の所得
水準が上昇 し,高 価な耐久消費財 を購入 しうるような金銭的余裕が国民の多数に生 まれ,さ ら
に国民の消費パ ターンが急速に画一化 ・近代化 して,ま とまった消費需要が形成 されることで
す。 これ らを順 を追って考察 しましょう。
1955年 か ら70年 にかけて,わ が国の実質経済成長率は年平均10%に も達 し,そ の推進力 とな
ったのが設備投資でした。われわれは前節で投資 こそが経済活動水準の変化 をもた らす 「原因
のまたその原因」だということを指摘 しましたが,ま さに設備投資主導の経済成長 といってよ
いで しょう。
まず,企 業の設備投資が どのような高いテンポで行われたかを概観 しておきましょう。図表
5を みると,年 々の設備投資の増加率 は25%か ら30%に も達 した ことが読みとれ ます。いわゆ
る 「国民所得倍増計画」が発表された60(昭 和35)年 には40%を 超 えています。 これは同倍増
計画の最終年次 に当たる70(昭 和45)年 度に実現する予定の投資額 を一気 に実現 してしまうほ
どのもので,象 徴的な出来事で した。
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図表5か らもう一 つ読 み とれ るこ とは,設 備投資 の 山 と景 気の 山 とが重 な って いる こ とです。
す なわ ち,そ れぞれ の投 資の 山 と神 武景 気(30年 か ら31カ 月),岩 戸景気(34年 か ら42カ 月),
いざな み景気(41年 か ら57カ 月)と が重 な ってお ります。
図表5民 間企業設備投資の変動と要因











(資料)経 済企画庁 「国民経済計 算報告J(昭 和30年 ～44年)
こうした高設備投資を生み出 した要因を,さ きの二部門分析 を用いて考えてみましょう。一
国の生産力が発展するには,ま ず鉄鋼や電力,石 油化学 といった基礎的な生産財やエネルギー
の拡張が必要です。鉄鋼を例 にとると,第 一次合理化計画(1951～55年)に おける薄板圧延部
門の近代化,第 二次合理化計画(1956～60年)の 鋳鋼一貫製鉄所 の建設,第 三次合理化計画
(1961～66年)に よる臨海一:貫製鉄所の建設 によって,年 産1000万 トン級の超大型製鉄所がつ
ぎつぎに稼働するようにな りました。投資財生産セクターでは,耐 久消費財 を作 るための一般
機械や電気機械 を作 らなければな りません。 そのため政府は産業政策 として,機 械工業振興臨
時措置法(1956)や 電子工業振興臨時措置法(1957)な どによって,中 堅の機械製造業者に設
備投資資金を低利で融資するなど,そ の発展を援助 して きました。
消費財生産セクターでは,こ うした資本財型の機械 を用いて輸送機械,精 密機械,繊 維など
を生産 します。具体的には合繊繊維,家 電製品,自 動車など時代 と共に新産業に波及 していき
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(資料)経 済企画庁 「消費 と貯蓄の動向」(1967年)
36年度の経済 白書が こうした事態 を 「投資が投資 を呼ぶ」 と称 した ことはあまりにも有名で
す。 しかし,重 要なことは,投 資財生産 と消費財生産の具体的な中身や比率(8/10)と とも
に,こ の関係が消費性向と乗数 とに関連 して,事 後的な貯蓄 と投資の均等化を生 じることです。
しか し,均 衡化 を論理づけるためには,貯 蓄が どの ようにして投資に向けられるか,い いかえ
れば投資 とファイナンスの関係が論 じられなければなりません。
あ らかじめ指摘 しておいたように,貨 幣的生産経済のロジックには貨幣の前払いの後に所得
の形成が始まることが前提 されています。企業の投資は企業貯蓄 プラス固定資本減耗 よりなる
自己金融 によるか,家 計貯蓄 を源泉 として銀行貸出や株式購入による外部金融によってなされ
ます。高度成長期には,高 利潤をあげることによって企業の内部資金 も増加 しますが,彪 大な
投資資金 を賄いきれず,銀 行信用に頼 らざるをえません。この当時は長期 ・短期にかかわ らず
間接金融優位の金融構造でした。間接金融の状態は,お およそ次のようにまとめることができ
ます。
設備投資主導の経済成長のもとで,企 業の資本蓄積率(△K)は 平均16～17%の 伸率で したか.
ら,こ れ を賄 うための企業の外部金融比率(9)は60%を 超 え,オ ーバーボロウイングの状態
で した。銀行は家計の定期預金を原資として,そ の貸出比率(e)は90%を 超 えるオーバーロ
ー ンで した。オーバーローンとは,銀 行 の恒常的な与信超過 とそれが主 として日銀借入に依存
(145)日 本経済の有効需要分析145
している減少をいいます。 この定義から理解 されるように,当 時は現金通貨が もっぱら都市銀
行への貸出をつじて供給されていました。1962(昭 和37)年 の暮れには,都 市銀行への貸出が
現金通貨の供給量を超過するほどでした。 しかも,兼 営銀行主義のもとで都市銀行は長 ・短金
融 を兼営 して運営されて きました。 このようにして都市銀行を信用のピラ ミッ トとする,わ が
国独自の融資集中機構が形成 されていました。
3-4高 度大衆消費の経済
すでに指摘 したように,高 度大衆消費時代に入るもう一つの条件 は,国 民の所得水準が上昇
し,高 価な商品を購入しうるような金銭的余裕が国民の多数に生 まれ,ま とまった消費需要が
形成され ることです。
こうした大衆消費社会の基礎的な前提条件 を準備したのが,戦 後の経済民主化政策で した。
前節で指摘 したように,地 主制度のもとで賃金の物納が,貨 幣経済生成の妨 げになっていまし
た。戦後アメ リカ総司令部(GHQ)に よる 「農地改革に関する覚書」(1945.12.9)に よって,
日本の地主制 はほぼ解体 しました。農地改革による買収対象面積は全小作地の80%,約200万 町
歩,関 係地主100万 戸,関 係小作人400万 戸にもおよびました。戦前には反当 り生産額の50%,
戦時40%も の高率の現物小作料が収奪 されていましたが,自 作農による土地所有が形成 されて,
農家は自らの生産額の販売金額の増加 につれて,消 費水準 は上昇 しました。
この改革によって,こ れ までの狭阻な国内市場が拡大ただけではあ りません。やがて高度成
長が始まるにつれて,農 村から大量の人 口が流出し,農 業人 口は急減しました。年々約80万 人
(3%),1955年 ～1965年 に532万 人(32%)も の農業人口が減少 したのです。 これ らの人々が都
市で 「核家族」世帯 を構成 し,60(昭 和35)年 経済白書のいうところの 「デモンス トレーショ
ン効果」 を生 じました。 こうして これ まで狭阻であった国内市場が広が り,消 費需要 を高めま
した。ただし,人 口の都市集中が,い わゆる 「三ちゃん農業」による農業の衰退をもた らし,
日本の食糧 自給率を低下させたことも忘れてはな りません。
すでに図表4で 消費財生産が長期にわたってきわめて安定的であることを観察 しました。 こ
の平均消費性向の安定性は,論 理的に経済体系の安定性に とって必要であ り,そ れ自体 は所得
の増加が これまで と同一の比率で貯蓄 と消費 とに分割されることを意味 します。生産の量と構
造の決定に直接の作用を及ぼすのは,こ の比率です。他方で,限 界消費性向は景気の好不況 に
よって大 きく変化 しますか ら,そ の変化が経済の不安定性 をもた らす要因の一つです。具体的
な消費の中身 について見てみましょう。
高度成長は国民生活 にさまざまな影響 を与えました。1960(昭 和35)年 度の経済白書 には「消
費革命」という言葉が使われました。技術革新 によってテレビ,洗 濯機,冷 蔵庫のいわゆる「三
種の神器」などを安価 に供給するようにな りました。テレビを例にとると,1953(昭 和28)に
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は賃金の10か 月分以上 の価格だったのが,1959(昭 和34)年 には3倍 以下にまで低下 しました。
その普及率 も,60年 には40%代 であった ものが,67年 代には90%を 超 えるほどにな りました。
さらに,1965(昭 和40)年 不況から脱 して 「いざなぎ景気に」に入ると,個 人消費が急増 し,
景気の回復 を確かなもの とした。新三種の神器(3C)で あるカー,ク ーラー,カ ラー ・テレ
ビの時代が到来 し,一 般消費者向けの耐久消費財が普及 しました。 これ らのことはすでに図表
6で 見た とお りです。
家計の消費行動 をマクロの指標で確かめておきましょう。図表7か ら明 らかなように,実 質
家計最終消費支出の増加率は,1955(昭 和30)年 か らの神武景気(31カ 月)に は8%強,59(昭














(資料)経 済企画庁 「国民経済計算報告」(昭和30年 ～44年)
一 実質可処分所得の増力
3-5低 分配率のもとでの高貯蓄率の謎
間接金融優位の金融 システムを支 えたのは,わ が国の家計貯蓄率が国際的にみて高いか らで
した。高度成長期 をつうじて,貯 蓄率は15%か ら20%近 くまで一貫 して増加 しています。90年
代 になっても,家 計調査ベース(勤 労者所帯)で みる限 り27.5%と,可 処分所得の4分 の1以
上の額の貯蓄がなされております。一見すると,大 衆消費時代に相応しい高消費を実現してき
たのだか ら,当 然貯蓄 に食いこんで,貯 蓄率が低下するはずです。定義式では,貯 蓄 は所得か
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ら消費 を差引いた差額だと規定 されているか らです。 しかも,わ が国の労働分配率は諸外国 と
比べて決して高 くなく,『低い部類 に属 しています(図表8を 参照)。 分配率が低いこと自体,い
っそうの低貯蓄につながるはずだから,低 分配率のもとでの高貯蓄率 というのは,二 重の意味











(備考)1.日 本 経 済企画庁 「国民経 済計策」、 アメリカ、 イギ リス、西 ドイツ、フラ ンス
日本銀 行 「国際比較統計」 よ り作成。
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ことに起因する。高投資の結果,経 済成長に対する資本ス トックの寄与が高 く,成 長の成果の
配分に当たって資本への配分率を高め,労 働分配率 を低 める結果 となる。また,労 働分配率が
低 くても,高 成長 は勤労者 に対 して他国を上回る早いスピー ドでの実質所得の増加をもたらし
たと論 じるのです。
赤羽の主張は,前 節で考察したように,投 資が所得形成過程 を経て貯蓄を生み出す という因
果の連鎖が描かれている点で,正 鵠を得ているといえましょう。
この点で,新 古典派経済学 とはまった く見解 を異にします。新古典派では,貯 蓄の多寡が投
資量をを決定するという考 え方を執拗に主張するか らです。その見方によると,諸 仲介者の貯
蓄決意を左右するメカニズムをつうじて,投 資量 と利子率がその最適水準で自動的に確定され
るとするものです。実際に,こ うした立場にたって,日 本は世界 に貯蓄 を供給 して貢献すべき
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であるとか,貯 蓄の増大 は世界の利子率の上昇を抑制するから,世 界経済全体 にとって有用で
あるといった主張がなされます。いわゆる 「貯蓄有用論」 といわれる立場 です。 しかし,歴 史
が実証するところでは,貯 蓄はまるで 「底なし沼」のように有効需要 を飲み込んで しまって,
それが生産的 ・効率的な形で投資に回される必然性 はないのです。
赤羽の分析では,資 本への配分率を高め,労 働分配率を低めなければ,投 下資本の回収(原
価償却費,金 融費用および適正利潤)が できなくなって しまうことが指摘 されてはいます。 し
かし,そ こではわが国が低労働分配率であるという事実が示されているだけで,資 本 とのかか
わ りでなぜ低労働分配率が生 じているのか,そ のメカニズムは論証 されず じまいで見過 ごされ
てい ます。われわれが次第で展開 しようとす るのは,ま さしくこの低労働分配率を生 じるメカ
ニズムの解明にほかな りません。その問題に取 りかかる前に,高 度成長期の分析から導かれ る
帰結を述べてお きましょう。
3-6日 本経済の目に見 えない転換点
われわれはこれまで神武景気,,岩 戸景気,イ ザナ ミ景気 と神話の行 き着 くところまで分析を
すすめてきました。この問に日本経済が大 きく発展 し,国 民生活が豊かになった ことは事実で
しょう。 しかしながら,高 度成長期が終わった1970年 代には,日 本経済の体質変化をうながす
ようなさまざまな出来事が起 こりました。
1971年8月15日,ニ クソン米大統領は突如 として ドル防衛策 を発表 しましたCそ の内容は金・
ドル党換の停止,日 本や ドイツなどの貿易黒字国に対 しては為替 レー トの切 り上げ,10%の 輸
入課徴金を賦課することを柱 とするものでした。この発表 ζ同時に,世 界の金融市場 はことご
とく閉鎖 されたなかで,東 京市場だけはなぜか開かれたままで した。そこで ドルが東京市場で
いっせいに売 られ,こ の間の日銀によるドル買支えは39億 ドルにも達 したといわれています。
日銀は,不 胎化政策をとって,円 資金の国内市場への流入 を防ごうとしましたが,必 ず しも十
分 とはいえず,過 剰流動性 を生む元凶 とな りました。
1973年 末 のオイル ・ショックも記憶 に新 しい出来事です。第4次 中東戦争をきっかけに,
OPEC加 盟諸国は原油価格の3倍 以上の値上げと石油生産 の削減 を決定 しました。わが国は輸
入原油に99.7%も 依存Lて いるので,そ の影響は深刻でした。それまで商品が満ち溢れ豊かな
日本において,ト イレットペーパー,洗 剤,砂 糖,米 まで店頭から消えてしまいました。
これ らの出来事が重なって,73～74年 には過剰流動性インフレーションに苦 しむことにな り
ます。当時 は,ス ミソニアン体制のもとで,円 レー トは308円 の固定平価でした。日銀は深刻な
「円切 り上 げ不況」を懸念 して,金 融緩和による景気拡大政策をとり,意 図せざる 「調整イン
フレ」によって黒字幅の縮小 を目論みました。こうした日銀信用の急速な拡大が銀行信用の貸
出 しの増加 を誘導 し,74年 には卸売物価31.3%,消 費者物価24.5%と いう,ま さに「狂乱物価」
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をもたらしました。 こうした混乱 は70年代後半か ら80年代前半にかけて,ス タグフレーション
へ と続いていきます。
いまに して思 えば,こ うした世界的な出来事は日本経済の体質変更 を促 したもの といえまし
ょう。 日本における 「工業化」がわげ国の繁栄をもたらした反面で,多 くの内在的矛盾 を孕ん
できたか らです。堤清二(1997)は,佐 和 との対談のなかで次のように言っています。工業化
が人間に とって幸福を約束した時期 と,い つのころからか資本にとって幸福を約束して人間に
とっての幸福は二の次になった時期 との,目 に見えない転回点をわれわれは通過 して来てしま
ったのではないか。
たしかに,こ の時期にはさまざまな変化の兆 しがみられ ました。第1に,企 業行動に大 きな
変化がみられ ます。70年 代以降の企業行動は,「 法人資本主義」へ変容 したのか もしれ ません。
都留(1995)の 主張するところによれば,私 的資本がます ます規模が拡大す るのにともない,
一方では,コ ング リマリット的な多角的産業構造を作 り出して,産 業間分業の機能を自らのな
かに包摂する傾向を示すと同時に,他 方では,多 国籍企業の形成をつうじて,グ ローバ リゼー
ション時代の到来 を告げているのです。
第2に,貿 易の構造変化 をあげなければな りません。日本は無資源国ですから,必 要 とされ
る原材料や素材,燃 料などは輸入に頼 らざるをえません。それらに対する支払いのために,輸




上の輸出の対GNP比 率は,55年 か ら70年代 まで13%～14%程 度であった ものが,80年 代になる
と17%～18%に 達 し,貿 易収支の大幅黒字が問題 になりました。この時期の輸出の花形は家電
製品や自動車でしたが,自 動車の対米輸出自主規制 を始 めとするさまざまな日米貿易摩擦が激
化したのも,こ の時期です。
最後に,財 政 ・金融政策の質的変化にもふれておかなければな りません。一般の経済学教科
書の教えるように,本 来,財 政政策は景気対抗的(countercycrical)な 性格をもち,そ れによ
ってビル トイ ン ・スタビライザー機能を働かすものです。すなわち,好 況期には財政支出を繰
り延べ,逆 に不況期にはそれを増大するといった裁量政策です。高度成長期には概 して財政収
支は景気対抗的に操作されてきました。 ところが,石 油危機後の減速経済になると,1975年 か
ら大量の国債発行がなされ,年 々6%に もおよぶ公共投資が経済にビル トインされて しまいま
した。田中(1996)の いうように,6%と いう数字は,ア メリカの軍産複合体に匹敵す る日本
の公共事業複合体 といえましょう。いまや国債の発行残高は500兆 円を超えようとしています。
金融政策の変化 についても注目しなければな りません。高度成長期の大半をつうじてス トッ
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プ ・ゴー ・ポリシーが採 られてきました。 これは当時の外貨準備20億 ドルをもとに,準 備に余
裕があれば金融 を緩和 して経済活動 を拡大 させ,逆 に減少しはじめると金融を引締 めて経済活
動を押さえるといった ものです。当時の景気の好不況 をみると,金 融の引締 め緩和 と見事にパ
ラレルに動いています。 さきにみた73～74年 の過剰流動性の発生 は,ス トップ ・」一 ・ポ リシ
ーが依然 として作動するもの と錯覚 して,ス ミソニアン体制のもとでの深刻な円切上げ不況を
予想 して,そ れ をを避けるべ く金融緩和政策 を採った結果で した。日銀は,平 常時には慎重か
っ適切 な政策運営を行 いますが,何 らかの構造的な変化が生 じたさいに,し ばしば大 きな政策
判断の過ちを犯 してきました。ニクソン ・ショックによる変動為替相場制への移行の とき,オ
イル ・ショック時の緩和政策,さ らにはあとで考察する平成バブル期の誤 った緩和政策 も忘れ
ることができません。
こうした日本的経済システムの見直しを迫 るさまざまな出来事が生 じたにもかかわ らず,依
然 として高度成長 を指向し続 けて,次 第に経済のなかに醸成されてきた内在的矛盾 に気付かず,




これ までは定常均衡モデル(Z妻D)の 立場に限定 して,高 度成長期の分析 を試みてきまし
た。 このモデルでは長期期待が与えられ,し たがって資本設備 を所与 としていますから,き わ
めて限定 された分析 といわざるをえません。 これか らは移動均衡モデル(ZED)に 立脚 して,
80年 代後半の平成景気から,現 在の構造的な不況に至 る過程の解明に迫 ることにしましよう。
このモデルでは,長 期期待の変化につれて資本設備の量 も変化 しますから,総 需要曲線だけで
な く総供給曲線 も変移 します。そのさい資本ス トックの価値 を維持することが重要にな ります
が,そ れは 「経済の将来が現在 と結びつ けられるのは,耐 久設備が存在する」からです。ケイ
ンズは,使 用者費用の議論および資本の限界効率を除いて,な ん ら分析上の確証 も与 えずに,
この要因に言及 したに過 ぎません。
われわれがケインズの有効需要理論を拡張 ・発展 させようとするのは,ま さにこの点に関 し





資本の循環 を取 り込むためには,こ れ まで所与 されてきた諸前提を取 り除いて,固 定資本設
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備の蓄積,持 続的な資本使用的技術進歩,急 速な技術改善をもたらす高い設備の取替率,資 本
の労働に対する代替傾向などによって特徴づけられた状況を分析のなかに導入 しなければな り
ません。 これ らの前提はなにか特異な仕方で規定されているように思われますが,そ うではな
くむしろわが国の強力で持続的な高度成長期に一般的であった状況 と一致 しています。だから
こそ,固 定資本の蓄積や高い設備の置換率などといった仮定は,い っそう多様化 された個々の
状況の分析 に注意深 く適応 されなくてはならないのです。
さて,経 済循環の基本的な関係は,所 得フロー と資本ス トックとが相互に作用連関しあって,
はじめて成立するものです。実物経済 を体化 している資本ス トックが所得 を生みだす源泉 とな
って,そ の流量や構成 を変化 させるとともに,年 々の所得の変化が少 しつつ資本ス トック量 と.
その構造を変 えていきます。ちょうど貯水池 と川の流れの関係に例 えられ ましよう。
ところが,こ の所得 フローと資本ス トックとは,互 いに異質的な性質を持 っていて,理 論上
なかなか結びつきにくいのです。というのは,一 方の所得 フローはその時 どきの投資量,価 格
変化あるいは利子率 といったさまざまな要因によって変化 しやすい可変的性質 を持った流量で
すが,他 方の資本ス トックは,上 であげた諸前提のような構造的な要因によって少 しつつしか
変化 しない,固 定資本のかたまりともいうべき貯量だか らです。 この互いに結びつきに くい性
質をもった両者がうま く結び合わされて,は じめて経済循環が成立するのです。ここに 「固定
資本」のもつ分析上の困難 さ,資 本のアポリアが存在するのです。
マレアビリティ
新古典派理論では,生 産要素の可塑 性 どいうことを理論の前提に して,こ の問題 を避 けて通
って しまいます。宇沢(1977)が 主張するように,新 古典派 はどんな生産要素でも特定の用途
に対 して固定されないで,各 時点で必要におうじて一つの用途か ら他の用途に転用することが
可能だ と考 えます。そのためにとくに費用を必要 とせず,時 間的経過 をともなわない というこ
とが前提 されます。 こうした仮定が きわめて非現実的なことは,説 明するまで もないで しょう。
いまの ところ,新 古典派の通俗的なケインズ解釈ではいうにおよばず,ポ ス ト・ケインジアン
のなかでも,こ の資本のアポ リアに正面か ら取 り組んだ理論は存在 しません。われわれが所得




国民経済計算の体系 よると,国 民所得は企業 と家計の二つの部門か ら定義 されます。一方の
粗生産 を表す国民総生産(GNP)は,'資 本ス トックを用いて生産された ものを含む生産費の総
額 を集計 した ものです。 もう一方の純所得 を表す国民所得は,諸 要素 に支払われる生産費およ
び純利益か らな り,家 計 に分配 されて貯蓄 と消費支出に分けられるものです。前者がグロスの
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値であ り,後 者がネッ トの値であることに注目しましょう。国民経済計算の統計では,粗 生産
と純所得 との間の差額 は,減 価償却積立額です。図表9は,1955年 か ら現在 に至 る両者の差額






















国内総生産 8,598 16,680 33,765 75,298152,361245,546324,289438,867489,249





















(資料)経 済企 画庁r国 民経済計算 報告」(1955年 ～1996年)よ り作成
高度成長期 には,減 価償却額がほぼ5年 ごとに倍増 しています。70年 代から80年代の前半 に
はに,い わゆる低成長 を反映 してやや増勢は鈍 っています。この間,国 民所得にしめる減価償
却額の比率は23%で ほぼコンスタン トです。 しかし90年代 に入ると,80年 代後半の大幅な設備
投資を反映 して,こ の比率は28%強 と高まっています。 このような動きをしなが ら,粗 所得 と
純所得のギャップが次第に増大 してきたことが読み とれます。ただ国民経済計算は事後的なバ
ランスを表 した ものに過ぎませんから,両 者のギャ ップがなぜ生 じたのか,さ らにそれが日本
経済にどのような影響 をあたえるのかを,資 本の循環にまでさかのぼって,そ の蓄積 メカニズ
ムを解明 したいのです。
資本の循環 というのは,投 資一負の投資一取替 という三つの局面か ら構成 されてお り,そ の
反復過程を意味 します。ちょうど所得の循環が生産一分配一支出の三面から構成されるのに対
応 します。 これ らの三つの局面の内容 を順を追って考察 してみましょう。
まず,投 資について,粗 投資と純投資 とを識別することが重要です。いまある産業部門で資
本設備の拡張が行われた と仮定 しましょう。すべての生産物の価値 は,仮 にそのなかの3分 の
2が 過去から引 き継がれた持続的資本財か ら移転 された部分だ と仮定すると,総 投資 は純投資
の3倍 に上 らなければなりません。総投資はその存続期間をつ うじて維持費 とその取替 えをカ
バーするための償却費 を含んでお り,後 で詳 しく考察するように,総 投資が増大すればするほ
ど,総 生産 と純所得 との相対的拡張の間のギャップ も大 きくなります。
わが国の製造業における更新投資 と純投資 との関係を実証 してみましょう。図表10か らい く
つかのことが読みとれ ます。1っ は,粗 投資に占める更新投資の比率が きわめて大 きいことで
す。いま1つ は,更 新投資が反循環的な動 き,つ まり好況期 には比率が減少 し,下 況期には増










(資料)大 蔵 省 「法 人 企 業 統 計 」 よ り作 成
(参 考)KI=n+(1一 δ)Kt-1
1=Kt-Kt一:=h一 δK卜1
た だ し、Ktは 当期 資 本 ス トック 、Itは 粗 投 資 、 δ は償 却 率 、1は 純 投 資
{ト 純投資比率
《》更新投資比率
さらに,総 投資はつねに技術進歩を具体化 しますから,雇 用関数は修正 され ます。技術進歩
は労働 に対する資本の代替を意味するのが通常ですか ら,経 常的な生産コス トは賃金か ら資本
コス トへの転嫁を含むことにな ります。その結果,生 産諸要素の結合の仕方いかんによっては,
生産構造の変化だけでな く,一 般 に想定 されているような所得 と雇用量 との間の一義的な関係
にも変化をもたらします。このことが先進諸国において恒常的な失業者が生 じている主たる原
因の一つだ と考 えられ ます。
次に,負 の投資について考えてみましょう。活動企業体(goingconcern)が 繁栄 しつづける
ためには,資 本設備の固定性,さ きに資本のかたまりと呼んだ ものを流動化することが必要で
す。負の投資はまさにこの流動化のプロセスそのものを意味するのです。負の投資費用 には,
固定資本および経営資本をいつで も販売可能な最終生産物である流動資本 に変形することか ら
生 じた全費用が含 まれているからです。それは資本ス トックの価値を維持するのに必要な諸費
用です。 こうした流動化プロセスをつ うじて,は じめて流量である所得 フロー と貯量である資
本ス トックとが作用連関 しあって,全 体の経済循環が成立するのです。
このことが暗黙のうちに意味 しているのは,資 本の循環過程がたえず貨幣形態から財貨形態
に,ま た財貨形態から貨幣形態に転形 されていることです。つ まり,資 本設備がその流動化の
プロセスをつうじて次第 に仕掛在庫か ら製品在庫になり,や がて完成品 となります。企業はそ
の完成品を販売して,総 売上金額 を受け取 ります。このように財貨形態か ら次第に貨幣形態へ
と転形 されていきます。企業は総売上金額の一部分 を減価償却資金 として積み立 て,負 の投資
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を更新す るために再投資されるで しょう。 この過程は再び貨幣形態から財貨形態への転形です。
ところで,こ うした転形の過程は,社 会全体からみると,貨 幣資本の実物資本への転化は,そ
れだ け貨幣が所得 となることです し,反 対に実物資本の貨幣資本への転化 は,そ れだけ貨幣が
消費に向けられたことを意味 しますから,こ の過程 をつうじて資本循環 と所得循環 とが作用し
合っていることが理解されるでしょう。
資本の循環が成立するためには,負 の投資にともなう資本の取替がなされなければな りませ
ん。資本ス トックの使用にともなう諸費用は,資 本勘定のバランスを維持する必要から生 じる
費用です。資本の使用や時間の経過 による設備の減価が,バ ランス ・シー トの一方 に記載され
るとき,複 式簿記では資本の取替 のための資金準備が,他 方に記入 されな くてはな りません。
これ らの諸費用を賄 うのに必要な金融的準備 は,資 本設備の存続期間をつうじて,産 出高の売
上 げからの総受取金額 を一部控除することによって積み立て られます。
ケインズはこうした資本循環のプロセスを使用者費用(usercost)と いう概念を用いて連結
しようと試みました(Keynes,1936,p.23,p.66-73)。 使用者費用は 「維持および改善のための
費用を考慮 して,設 備 を使用 しなかった場合に比べて使用 したために生 じた設備の価値 の減少
分」 と定義されます。 さきに,耐 久設備が現在 と将来を結びつける連鎖だとい うことを指摘 し
ましたが,具 体的にその連鎖の役割 を果たすのはこの使用者費用です。企業者は自らの将来の
生産規模 を決定す るに当たって,設 備 を現在使 ってしまうか,そ れとも将来それを使用するた
めにとってお くべきかについて選択 しなければならないからです。ただ,ケ インズはこの使用
アンビヴァレント
者費用概念 を曖昧な両 義 性 を持つもの として論じていて一貫性 に欠 けていますが,こ こでは
これ以上立入らないことにします。われわれの分析 目的の一つは,こ の使用者費用 をどのよう
にして決定変数に変換 しうるかにあ りますが、この問題は もう少 し後で論 じます。





(1)の取替費用は,さ らに使用者費用 と維持費用か ら構成 され ます。使用者費用は,さ きに定
義 したように,産 出物 を生産するために,設 備の稼働によって生 じる価値の減少分ですから,
資本の産出物への価値の移転分です。維持費用 とい うのは,修 繕費や持越費用,さ らに時間の
経過 にともな う設備の陳腐化費用 も含みます。②の 「積増」取替費用 というのは,資 本の取替
を確実にするために,新 規設備の予想される価格上昇 をもカバーできる,期 待取替原価への増
補分です。 それは将来の取替費用が不確定なこと,し かも技術的に最新の資本使用的な改善が
なされること,さ らにインフレによる新規設備の価格上昇が生 じるかもしれないことなど,実
際の事態 に対処するための費用です。 これらの諸費用 を賄 うのに必要な金融的準備 は,産 出高
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の粗売上金額からの控除によって,そ の設備の存続期間をつうじて蓄積 され ます。
実際に,こ の 「積塔」費用を数字的に捕 まえるのはきわめて困難です。わが国の企業の有価
証券報告書 をみると,さ まざまな形で引当金や準備金,積 立金がなされていて,ど の項 目を内
部留保に算定 してよいか定かではありません。法人税率が論 じられるさいに,実 効税率 と実際
の実質税負担 との乖離が生 じるの も,主 としてこの要因か らです。いずれに しても,資 本費用
に対する追加的な広が りが生 じ,総 生産の増加率を超える蓄積率の影響によって,当 初の投資
支出額を超える超過取替原価が逓増的に増加 しているのは事実でしょう。
しか も,高 度成長の過程はイノーベ ションの過程で もあ り,資 本使用的な技術進歩や資本の
労働への代替が顕著に行われ ましたか ら,こ れにともなう設備投資の増大が,資 本費用のいっ
そうの増加をもた らしました。一般的にいって,有 効需要の持続的な増加は,必 要な設備取替
についての企業者の期待 を急速に変化させて使用者費用を急増させ,や がて減価償却額 を増大
するでしょう。
わが国の70年 代中頃から80年代にかけての中成長期 には,設 備投資の減少によって自己金融
比率が100%超 へ と徐々に上昇 していることが指摘 されています(都 留,1995)。 さらに90年以
降にみられたように,成 長率の思いがけない低下が生 じても,過 去の高い設備投資に対する減
価償却がむしろ負担になって,産 出高の単位当た り資本費用 を増加させるで しょう。 このこと
は稼働設備の収益率を減少 させ,不 況をいっそう深刻にするのです。 ここで,わ れわれ は粗生
産高 と純所得における相対的な拡張率のズレの問題にすすみましょう。
4-3生 産成長 と所得成長 との 「ズ レの法則」
これ までの資本循環の分析か らえられる結論 は二つあ ります。第1の 結論 は,資 本勘定にお
ける負の投資のための金融的準備の影響 は,粗 生産 と純所得 との間にマージンを生み出すこと
です。なぜ こうした結論が導かれるのか,も う一度確認 しておきましょう。資本の取替費用は
所得を生 まない費用 とみなされなければなりません。その費用の積増がなされている期間中,
それは所得 を生み出さないからです。更新投資のための金融的準備 なされた後で,そ れが支出
されるに過 ぎませんから,支 出の遅れが生 じます。 しかも,い っそう重要な局面はこの取替費
用が支出のたんなる一時的な遅れではな くて,資 本の価値の相対物 にすぎず,所 得 とは性質を
異にするものだ という事実です。これ こそが粗生産か ら差 し引かれる資本費用のための金融的
準備が,な ぜ使用されるまで必然的に資本勘定に算入され,そ して消費にも家計貯蓄に も利用
されない理由にほかな りません。
第2の 結論がこれに続 きます。産出高の総供給価格 は,総 需要が供給価格に等 しくなる産出
高水準で留保 される金融的準備に対 して,取 替原価 を正確にカバーするものでなければなりま
せん。 しか し,ど のようにして資本費用が総供給価格のなかに含 まれることを確かめうるでし
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ようか。
さきにケインズが使用者費用を曖昧な二義性を持 つもの として規定 したことを指摘 しました
が,こ の問題が,短 期のロジックの範囲内であれば,あ るいはケインズがそうしたように,単
純化のために許 されるか もしれません。 しかし,経 済成長を取 り扱う場合 には,よ り根元的な
ウ イ ン テ ロ ジ
問題を含んでいて無視できません。資本ス トックは異なる製造年次の設備で構成 されていて,
異なる時点で取替 えられなければならないからです。任意の時点で必要な更新投資の経常的フ
ローが生 じる結果 として,年 々の取替費用が旧式の資本 を更新するために留保されます。だか
ら,各 期間をつうじて,過 去の積み立ってられた金融的準備の一部分が,粗 投資 に対する総支
出のなかに組み入れられるべき留保金か らなされ,し たがって総供給価格 に算入 されるのです。
こうした年々の経常的な資本補填の費用 は,上 でみた取替費用が所得 を生まないことを希薄化
す るのです。 しか し,そ れらは完全には相殺されません。一方では,年 々の補填投資支出は時
価ベースで算定 されますが,他 方取替のための金融準備は予想 される将来価格ベースで算定さ
れ るか らです。だから,資 本取替の影響 を薄める補填投資は,将 来取替費用の増加傾向の範囲
内で取 り除かれないし,そ の影響 もなくならないのです。
粗有効需要が粗生産量 を決定 し,粗 生産量は資本の再生産費 と可処分所得 とに分割 されます。
純所得は,し たがって粗生塵量から資本勘定に算入 される取替原価 を控除 した額 に等 しくなり
ます。 しか し,年 々の資本費用に対す る金融準備額が,経 常的な更新投資額 より大 きいので,
必要な消費や家計貯蓄 を確保するのに利用されるべき貨幣所得の一部 を固定化 してしまうこと
にな ります。
要約すると,第1に,資 本の取替費用は所得を犠牲にして増加 し,し たがって成長 にともな
う資本蓄積は所得の配分を修正するのです。第2に,取 替費用は粗生産 と純所得 との間の相対
的な大 きさを左右する自生的変数(theautonomousvariable)と なって,総 産出高 と純所得 と
の相対的大 きさを決定する重要な要因になります。
この二つの結論から,わ れわれは生産成長 と所得成長 との間のギャップにかんする,次 のよ
うな 「ズレの法則」を導き出すことができます。
生産が増加すると,所 得および消費も増加するが,所 得の増加 は生産の増加よりも少な く,
消費の増加は所得の増加よ りも少ない。
こうした 「ズレの法則」のもとで,総 生産量 と純所得 とのギャップは,わ が国のように資本蓄
積のテンポが早ければ早いほど,さ らに生産方法が高度化 して資本の迂回度が高 まれば高 まる
ほど,い っそう大 きくなるでしょう。 この 「ズレの法則」が これまでの日本経済 においてどの
ように貫徹 されてきたか,さ らに掘 り下げることにしましよう。
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4-4日 本経済にみる 「スレの法則」の貫徹
すでに前節で考察した ように,1970年 代には設備投資主導の高度成長に もかかわらず,そ れ
に比例 して生活の豊かさを実感で きる状況 とは必ず しもいえません。70年 代 には 「くたばれ
GNP」 とか 「エコノミックアニマル」 といった言葉が流行するほどでした。 そうした疑念は,
現象的には社会資本の整備の立ち遅れや公害の深刻 さに現れましたが,よ り本源的な理由とし
て,国 民総支出と純所得 との間の 「ズレの法則」が作用 したことは,ま が うべ くもない事実で
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● 設 備 投 資
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年
(資料)大 蔵省 「法 人企業統計年報」 より作成
かつて盛田(1992)が 強調 した ことですが,高 度成長期の日本企業は,過 当競争といわれる
ほどの熾烈な競争に打ち勝つため,そ の持てるリソースのすべてをそのために優先的に振 り向
けてきました。企業の業績が好調で,利 益が大幅に上がっても,そ の利益をいっそうの競争力
向上にため,研 究 ・開発や生産設備への再投資に振 り向け,さ らには景気その他の企業 を取 り





資 金 の 調 達 資 金 の 使 途
利 益 58.8 配当金および役員賞与 26.5
減価償却および引当金増 83.0 設備投資 119.5
増 資 34.3 投融資 21.4
社債発行 9.C 社債および長期借入金返済 16.9
長期借入金および長期未払金増 37.c 手持長期資金増 38.7




(資料)安 場 ・猪木編集i高 度成長」(172ページより引用)
わ が国 の企業 が いか に積極 的 に減価 償却 を図 って きたか,典 型 的な成長産 業 であ る トヨタ を
例 に とってみ まし ょう(安 場 ・猪木,1989)。 図表12か ら明 らか な ように,1958年 か ら1965年 の
間 に設 備投 資1195億 円の うち減価償却 お よび引当金 で賄 ったの が830億 円,約70%は 広義 の減価
償 却 資金 で賄 った ことがわ か ります。 ち ょうどこの時期 はモー タ リゼー シ ョンの時代 を迎 え,
自動車 需 要が急上 昇 し,使 用 者費用 を急増 させて取 替 えの時期 を早 めた のです。 これ に対応 し
て,ト ヨダで は税 法上の特別償 却 を十 分活用 したほか,1963年 か らは交替制操 業 を拡 大 して償
却率 を上昇 させ ました。
さ らに,技 術革新 の進行 に と もな う取替費 用の増 加 に備 えて,税 法上 に認 め られた分 を超 え
て償 却(有 税償却)を 実施 したの です。 なお,こ の間,自 動車生産 設備 の法定耐用 年数が16年
か ら10年 へ と短縮 された ことも,減 価 償却費 の積増 しをい っそ う押 し進 め ました。 こう して同
社 の設備投 資額 は1959年 当た りか ら顕 著 に上 昇 し,60年 以 降は毎年100億 を超 え,65年 には早 く
も300億 を突破 す る ように な りました。 その結果 として,新 しい工場 が続 々 と建 設 され ました。
日本 の大企業 は,な に も トヨダに限 らず,お しなべ て減 価償却費 を積 み増 し,そ れ を再投 資
す るこ とに よって企業成長 を続 けて きま した。企業 が活動 体 として存続 す るた めに,適 切 な減
価償 却 を行 って設備 を取替 える ことは,も ち ろん当然 の ことで す。 問題 は,資 本設備 の増大 が
現世 代 の生活水 準 に不釣合 い な負担 をか けな い率 を もって均衡点 に近づ くか ど うか にあ ります。
わ が国 の企業成 長 にみ られた よ うに,国 民生 活 に不釣合 い な負担 をか ける率で高蓄積 を押 し進
め る と,そ の結 果 は 「豊 かな企業 」 と 「豊 かで ない個人」 とい ういび つな構 図 を生 じて しまう
ことにな ります。求 め られ るこ とは,成 熟経 済 をむ か えて持続可能 な成長 を追求 すべ きであ っ
て,高 度 成長 で はあ りません。 これ まで のわが国の経済成 長 は,ま さ し く 「ズ レの法則」 が貫
徹 した経 済 だ といえま しょう。
とこ ろが,こ う した彪大 な取替費 用が 「ズ レの法則 」 を左右 す る決定変 数で あ るこ とは,こ
れ までの ところほ とん ど注 目され ず に見過 ごされて きました。 その い くつかの理 由 を挙 げてお
きま しょう。一 つ は,企 業 の貸借対 照表 では,設 備 の価値 減価 が貸方 に,金 融 的準 備が借 方 に
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記入され,単 純にバランスしているに過ぎない と考 えられがちだか らす。さらに,企 業の会計
上,「 積増」取替費用の部分 は,さ まざまな形での剰余金,準 備金,積 立金などに分散 されてい
て,把 握の困難な企業秘密 に属 していることも理由にあげられましょう。 しかも,高 度成長期
には,年 々の取替原価が所得の減少 を希薄化するので,気 付 きに くいのです。
しか しなが ら,す べての設備投資 は,流 動化のプロセスを経て,遅 かれ早かれ,負 の投資に
終わる運命 にあります。純所得 したがって消費の一部分 はこの負の投資に浸食されますから,
その分だけ今期の需要に向 けられる額が減少することにな ります。だから,新 投資はこの減少
分 をつねに埋めるに足るだけ負の投資を上回らな くてはな りません。われわれは今日の均衡 を
投資の増加 によって確保す るたびごとに,わ れわれは明 日の均衡 を確保することの困難 を大 き
くしているのです。わが国の設備投資主導の経済成長は,ま さ1こ 「神話」の行 き着 くところ,
こうした均衡の限界点に達 した といえましょう。90年 代初頭以降の構造的な過剰投資不況は,
こうした文脈で理解されなければなりません。 この問題は,節 を改めてもう一度取 り上げるこ
とにします。
こん どはわが国の企業ファイナンスについて考察 しましょう。「投資が投資を生む」といわれ
てきたように,投 資を行うこと自体が,利 潤を生み出す販売の機会 を造 りだ しており,企 業は
利潤 を内部留保 し,そ れを再投資して高度成長を持続 してきました。 こうした企業成長が彪大
な減価償却 を生みだし,そ れをさらに設備取替のための資金 として再投資することによって,
生産力の増大 を図ってきました。一般に,こ れは 「ローマ ン=ル フチ効果」(Lohmann-Ruchti
Effekt)と 呼ばれるものです。その意味するところは次のように要約 され ます。企業が年々の減
価償却額を継続的に再投資すれば,外 部から新資金 を導入 しな くても設備能力を拡張すること
ができ,し かも均衡状態を持続 しうるというものです。 この効果は,一 定の前提のもとで,理
論上設備能力 を2倍 にまで拡張することができるとされています。 このローマン=ル フチ効果
は,例 えば森 ビルの建設 に典型的にみられるように,ビ ルの耐用年数 は長いにもかかわ らず,
可能な限 り減価償却を早め,そ れを継続的に再投資して,次 々にビル建設を増や してい く方式
です。
さらに,わ が国企業が高度成長期に外部金融に大 きく依拠 した ことは,す でに3節 で考察 し
た とお りです。高度成長期には年率15%を 超 える設備投資が行われ,企 業のオーバー ・ボロー
イングを背景にした,都 市銀行のオーバーローン現象をもたらしました。 このようなわが国に
特有な資金調達構造は,80年 代の金融自由化 とともに大 きな変容 を迫 られ ました。それにもか
かわらず,わ が国の金融市場はそれに対応することがで きず,金 融政策の誤 りも重なって,90





われわれはケインズ理論 に資本の循環 という考えを導入して,生 産 と所得 との「ズレの法則」
を導 き出しました。とりわけ,日 本では資本の強蓄積が行われて,こ の法則が貫徹 されてきた
ことも明 らかにしてきました。 こうした資本の蓄積メカニズムが今日の日本経済 に深刻な影響
を与 えないはずがありません。 ここ10数年来のB本 経済 は,ま るで経済学の教 えるところの諸
不況理論一過剰投資説 ・債務デフレーション説 ・過少消費説一 を地で行 くような,ト リレンマ
不況 に陥っています。1999年 の時点では,こ うした構造的不況からの脱出はおろか,い っそう
その深刻 さを増 しています。
平成10年 不況の原因 については,さ まざまな相対立する見方がありえましょう。吉川(1997,
1998)は,ケ インズ理論の長期的視点から,平 成不況の原因が 「金融」ではなくて 「実体経済」
にあることを主張 します。宮崎(1992)は,金 融の 自由化の帰結 として生 じた金融部門の経営
悪化にリー ドされて引 き起 こされた新 しい不況一複合不況であると警鐘を打ち鳴 らしました。
小野(1998)は,景 気 に対する考 え方を 「供給側」 と 「需要側」 とに二分 したうえで,バ ブル
現象を金持ち願望による資産価値への信頼 とその崩壊過程 として捉えています。小野独特の「金
持 ち願望」 とい う概念 は,ケ インズの流動性 またはラドタリフ委員会報告書(1957)の 一般流
動性 という概念を平易 に表現 した ものです。われわれはこれらの諸説 とは立場 をやや異にしま
す。平成10年 不況 は実物現象と貨幣的現象が織 り成す トリレンマ不況 にほかならないと考える
か らです。 ここでは諸不況の相互連関に視点 を絞って分析 をすすめることにします。
トリレンマ不況 と呼ぶのは,次 のように諸不況が作用連関している状態をいいます。1980年
代後半 の平成景気 には,60年 代 のいざなみ景気 を彷彿させ るような彪大な設備投資が行われた
結果,巨 額な新投資がわが国の経済 を過剰投資の状態に陥らしてしまいました。さらに,こ の
新投資を賄 った企業の資金調達構造の変化,と りわけエクイティ ・ファイナンスが,誤 った金
融政策 に増幅されなが ら,巨 額 の不良債権を生み出す元凶 となって,深 刻な債務デフレをもた
らしました。 こうした二重の不況が家計の消費行動 に影響 しないはずがあ りません。所得の伸
び悩み,将 来の雇用不安,金 融不安,超 低金利政策 の影響,は ては日本経済の行 く末 に対する
不安か ら,97年 の秋以降その消費行動が急速 に落:ち込み,過 少消費の状態に陥ってしまったの
です。まさに日本経済 の現況は,つ かぬ間の晴れ間をのぞかせなが らも,過 剰投資 ・負債デフ
レ ・過少消費が相互に増幅 し合う トリレンマ不況以外のなにもので もあ りません。
ところが,『 経済白書』に代表される一般的な理解 では,い まの不況 も通常の景気循環運動の
一局面にすぎず,構 造的な トリレンマ不況 といった認識 はまった くなされていません。循環的
運動 というのは,(1)一 度始 まった上昇傾向および下降傾向が同じ方向を持続するのではなく結
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局は逆転すること,(2)上 昇運動および下降運動の時間的順序 と持続 になんらかの認め られる程
度の規則性が存在することを意味 します。各年次の 『経済白書』 を読み返 してみると,各 年度
ごとの分析はある程度正鵠 を得ていますが,中 長期の視点か らはほぼ確実に誤 っています。た
とえば,1991年 次白書では,す でにバブルの崩壊期であったにもかかわらず,「いざなぎ景気 と
ならぶ長 さとなる時期が 目前に迫っている」,あ るいは「バブル経済は崩壊 しても,そ の実体経
済への影響 は小 さく,合 理化投資など 『独立投資』の比重がふ えている」などと,ま るで上昇
局面 のただ中にあるかの ような錯覚に陥っています。92年次白書では,「昨年後半から調整局面
に入 り」,しかも「かつての高度成長期の岩戸景気,い ざなぎ景気後の景気後退 と類似 している」
として,あ りふれた下降局面に過 ぎないという認識を示しています。さらに,97年 度の景気判
断についての経済企画庁の混乱振 りも,記 憶に新 しいところです。まさに 「木 を見て森を見な
い」響えさなが らの誤認 といわざるをえません。




循環的性質 というよるは,む しろ過剰投資の状態に陥 った といえましょう。 ここで過剰投資 と
いうのは,「各種資本財が著 しく豊富なために,た とえ完全雇用状態においても,存 続期間を通
















87年 の第3四 半期から91年 の5年 の長期にわたって,製 造業 と非製造業を問わず,設 備投資
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の盛 り上が りが見 られます。 しか も,当 時の 『経済 白書』や日銀 『調査月報』な どでは,投 資
の内容 も研究開発投資が活発化 し,そ の成果である技術革新 をつ うじて 「独立投資」の性格を
もっていた ことが強調 されています。 しか しながら,日 本開発銀行のアンケー ト調査をもとに,
吉川 ・小原(1997,p.70)が 指摘 しているように,む しろ従来型の 「能力増強」投資に偏 ってい
たとみてよいでしょう。当時は企業者の期待成長率の高まりやファナンスコス トの低下 を背景
に,「 シーマ効果」という呼び名に代表される高付加価値化,高 級品化,多 品種少量生産,多 角
化経営など,む しろこれまで と同じ物づ くりの延長線上にある能力増強の大規模な設備投資が
なされ ました。 このことがバブルの崩壊 とともに多 くの資本設備が時代の要請に見合わな くな
て陳腐化 して しまって,過 剰設備不況をいっそう深刻にしてしまいました。 このことは後で実
証 します。
その結果,設 備投資は91年 の第3四 半期から95年 の第1四 半期 にかけて4年 の長期にわたっ
て落ち込みました。一見すると,95年 の第2四 半期 から若干の投資の増勢がみられ,景 気の回
復が期待されましたが,こ の回復はごく一部業種の動向に左右されていたという意味で脆弱性
を含んでお ります。事実,97年 には再び下降に転じ,98年 の時点ではさらに深刻な様相 をてい
しています。国民所得統計によれば,98年 の設備投資は前期比で,1～3月 マイナス5.2%,4
～6月 マイナス4.8%,7～9月 マイナス4.6%と,三 期連続で大幅な減少率 を記録 しました。
ちなみに,95年 度から97年度の前半 にかけて,コ ンピュータ産業や通信機器 メーカ.一な どの特
定企業 に設備投資が集中 しています。
こうした過剰投資不況の背景 として,企 業者の誤 った期待形成 と投資行動 との関連が興味を
引きます。図表14を みると,平 成景気 とその崩壊の時期に,企 業者の期待成長率 と実績値のギ
ッヤプがいかに大 きいかがか分か ります。 このことが平成景気に幻惑 されて特定の類型の資本
資産が過剰に生産 されてしまったのです。
好況期の特徴は,実 際にはた とえば2%の 収益をもた らす投資が,た とえば6%の 収益をも
たらす という期待のもとに行われます。 ひとたび幻滅がやって くると,こ の期待は逆の 「悲劇
の誤謬」に置 き換 えられ,そ の結果2%の 収益 をもたらす投資が,ゼ ロ以下の収益 しかもた ら
さないと期待 されるようになるのです。平成景気の後段階では,資 本財の将来収益に関する楽
観的な期待によって特徴づけられてお り,そ の期待 は資本財の過剰化傾向 も,そ の生産費の上
昇 も相殺す るほど強力 なものでした。ひ とたび幻滅が起 こると,資 本資産の過剰生産に気付 き,
その結果生ずる新投資の崩壊は,次 に失業の増大ををもた らします。
さて,前 節の資本の循環 とかかわ らしめながら,過 剰投資不況の中身をもう少し掘 り下げて
みましょう。前述のように,過 剰投資は経済成長 と資本ス トックとの必要条件 とのあいだの緊
張か ら生 じる結果であって,そ れは取替原価 をカバーできず,も はや純利潤 を生み出すことの




































(備考)1.経 済企画庁 「国民経済計算」、「企業行動 に関するア ンケー ト調査」
によ り作成。
2.実績 値は、各年度の実績値の単純平均。
(資料)経 済企画庁 『経済 白書』(1997年 度)
される自生的変数(autonomousvariable)の 様相を帯びてきます。 というのも,そ の変数の動
きは使用者費用,維 持費および取替超過原価の期待割引価値 とのかかわ りで,企 業者の期待 に
よって決定 されるからです。 このことを実証 してみましょう。
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日本開発銀行 「調査」(1998,no.245)に,「 近年の日本の設備投資の特徴」について興味深 い
分析がなされています。通常の場合,製 造業の設備稼働率 と設備投資には,密 接な関係がみ ら
れ ます。 しかし95年 からの設備投資の回復局面においては,稼 働率が余 り改善 しないにもかか
わ らず,設 備投資が増加 しています。しかも設備投資全体 に占める工場等の建設投資の割合 は,
92年 以降低下傾向にあ り,最 近では全体の4分 の1を 切 っています。 このように建設投資の割
合が減少 して,更 新年数の短 い機械投資の割合が増加するにつれて,資 本ス トックの年間除却
割合 は製造業で緩やかに,非 製造業で急速に上昇 しています。図表15に みられるように,除 去
割合 は80年 代後半に大き く増大 し,90年 代前半にやや低下 したが,94年 度以降再び上昇 してい
ます。 この資本の除去額 を更新投資額 とみなして,粗 設備投資に占める割合をみると,図 表16
にみられ るように,近 年では製造業,非 製造業をともに更新投資比率は50%程 度 を占めていま
す。90年 代 に積極的に投資 された機械設備などは,技 術革新による陳腐化 にともない新 しい設
備に置換 られることが予想 されます。
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(資 料)日 本 開 発 銀 行 「調 査」AUG.1998NO.245
以上の分析からい くつかの重要な結論が導 き出されます。一つは,稼 働率低下のもとでの更
新投資の高まりから伺えるように,純 投資(粗 投資一更新投資)が 低下 し,過 剰投資不況の実
態が浮 き彫 りされていることです。いま一つ は,除 却額のうちには更新投資額 と過剰設備の廃
棄分 とが含まれているものと推定されます。すなわち,ご く一部の好調な業種では技術革新に
ともなう新鋭設備への取替が行われるが,そ の他の不況業種ではもはや陳腐化 して廃棄せざる
をえない機械を多 く抱えているものと考えられます。 これらのことを合わせて,平 成不況の も
とでは更新投資が全体の投資の伸びを下支えすることにな りますbわ れわれの分析 目的の一つ
は,使 用者費用を決定変数に変換することで したが,ま さに当分の間は使用者費用が経済の将
来 と現在 とを結びつける連鎖の役割を演 じることになります。
これ までの分析から明 らかなように,わ が国の経済はついに完全投資(fullinvestment)の
状態 に達するほどの巨額の投資が行われ,過 剰投資不況に陥ったといえましょう。 ここで完全
投資 というのは,ど んな類型の耐久財についても,こ れ以上の増加からは,合 理的計算を基礎
とするかぎ り,取 替原価 を超える粗収益を期待することが もはや不可能な状態を意味 します
(Keynes,36,p324)。 わが国経済は,新 たな経済のダイナミズムが生 じないか ぎり,ま さにこ
の完全投資の状態か ら脱 しえないで しょう。
5-2債 務デフレーションの過程
貨幣的生産経済が,あ ざなえる縄のように,経 済の実物面 と金融面とが結び合わされたもの







っぱら銀行借入 に依存 してきた こともすでに説明してきました。 ところが,こ うした資金調達
構造が80年 代.後半から大 きく様変わ りしました。まず統計的事実を確認 しておきましょう。資
本金10億 以上の製造業について,有 利子負債残高に占める金融機関借入金の比率 を求めてみる
と,80年 度88%だ ったのが,90年 度 になると55%に 低下 していることがわか ります。
これ をさらに長期借入比率に限定 してみると,80年 度 は78%で あったのが,85年 度には60%








(資料)大 蔵省 「法 人企業統 計年報 」 より作成
9大 企業の銀行借入比率が急減 しているのは,周 知のように80年 代後半に大量発行された転換
社債 とワラン ト債の動 きを反映 した ものです。図表18に みられるるように,国 内資本市場 では,
株価の大幅な上昇 を背景に,株 式発行の増勢が続 き,ま たエクテイ関連債の発行 は,転 換社債
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(資料)公 社債 引受協 会編 『公社債市 場の新展開」(1996年)
さて,こ こで問題 にしたいのは,日 本経済の過剰投資不況 と企業め資金調達構造の変化が,
どのように関連 し合って,バ ブルを醸成 し,債 務デフレをもたらしたかです。宮崎義一(1992,
1996)や 伊東光晴(1988,1993,1998)な どの見事な分析をふまえながら,考 えてみましょう。
まず,平 成景気からバブルの崩壊に至る企業行動の変化を数字で追ってみましょう。図表19
非金融法人企業資本調達勘定(資 金需給状況)か らさまざまな ことが読み とれ ます。企業は
85～86の 円高不況抜 けだ し,い わゆる内需主導の平成景気に入って,総 固定資本形成を大幅に
拡大 しています。すなわち85年 には約50兆 であったものが,88年 には62兆 円,さ らに91年 には
84兆 円にも達し,平 成景気が設備投資主導であったことを示 しています。バブルが弾けた92年
以降は減少 しています。 しかも,企 業 は地価上昇をみこして土地 を購入 し,そ の純購入額が大
き く膨 らんでいます。 こうした実物資産への投資 はある程度内部調達で賄われ,内 部調達は
85～90年 にかけて約39兆 か ら52兆 に,さ らに95年 には70兆 まで増大 しています。その内訳をみ
ると,固 定資本減耗(減 価償却)の 比重が圧倒的に高 く,85年 の27兆 から90年 の41兆,95年 に
は50兆 へ とほぼ趨勢的に増大 しています。不況になっても減価償却費が増加 しているのは,過
去の設備投資ブームを反映 したものです。
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図表19非 金融法人企業の資本調達勘定
(1;実物取引(単 位:億 円)
昭和62年 度 昭和63年 度 平成1年 度 平成2年度 平成3年 度 平成4年 度 平成5年 度 平成6年 度 平成7年 度項 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
1.総 固定資本形成 53,741.62,188.170,374.681,36'.184,345.179,186.072,778.269,521.173,939.4
2.在 庫品増加 1,018.72,127.83,112.42,793.73,377.8 724.6 545.2 257.0 966.4
3.土 地の購入(純) 4,599.56,480.010,195.013,017.36,982.02,105.8 816.6一8 ,275.4 一354 .1
4.貯 蓄投資差額 一ll.887,8一21,682.8一29.835.3一44.860.1一47,797,5一20,833.0一ll.523.7 一2,169,3一5,512.2




(1)居 住者からの もの 1,403.51,464.51,548.11,740.22,153.52,591.33,261.43,359.03,825.6
② 海外か らのもの 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 一56 .5
総資本調達 47,472.C49,113.:53,846.752,318.152,907.561,183.362,616.259,330.69,039.`.
(2)金融取引(単 位:億 円)
昭和62年 度 昭和63年 度平成1年 度 平成2年度 平成3年 度 平成9年 度 平成5年 度 平成6年 度 平成7年 度項 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
1.現 金通貨 263.6 244.f 283.9 93.9 一55 ,3 96.9 162.3 326.2 297.9
2.通 貨性預金 204.4 1,726.1一2,710.3 3,254.93,666.43,759.71,452.4 303.9 6,869.0
3.そ の他の預金 23,801.020,104.218,812.4一2 ,504.1 一14 ,01.3 一5,288,4 一6 ,147.9 5,561.4一9,633.2
4.短 期債券 一306.2 一94' .7 一408.8 885.4 一838 .1 1,200.2 一4 .5 一453.6 一411 .3
5.長 期債券 一1,609.2 2,56(.3 829.7 2,155.7一341 .7 358.9 3,699.8一i,roc.3 1,423.8
6.株 式 5,199.93,29'..14,721.4 1,288.5一1 ,487,8 一1 ,141.: 一3,343.8 一1 ,793.5 一1 ,649.8
7.コ マー シ ャル ・ペ ーパ ー 184.8 2,279.11,147.0 151.8 431.2一L629.2 一82f .5 919.7一1 ,231.9
8.政 府貸出金 0.0 一 〇.2 一 〇 .1 0.0 0.0 0.0 2.1 0.2 0.1
9.売 上債券 26,132.325,376.25,241.620,517.8 168.2一11 ,572.: 一9 .79i.4 6,249.617,132.0
10.そ の他の金融資産 2,869.27,974.510,416.75,947.25,085.1 一r .7 ヨ.074.9 5,368.63,266.2
金融資産の純増 56,739.862,622.458,333.531,791.1一7 ,377,3 一14 ,289.2 一15,880.4 14,782.2u,068.3
11.資 金過不足 一21 ,83].2 一23,45ff 一38,514.7一42,838.6一43 ,341.f 一29,490,4一i<,886.5 一5,19L6 一6 ,767.8
12.短 期債券 一288.0 一378.0 一197,0 一53 .f 一200 .0 一95 .0 一261 .0 359.0 247.0
13.長 期債券 7,296.78,32(.513,558.67,499.413,843.45,332.44,374.03,889.55,342.8
14.株 式 4,862.26.64.7 10,250.(2,283.91,068.2 351.5 942.5 922.7 826.9
15.コ マ ー シ ャル ・ペ ーパ ー 2,637.36,387.E4,26..8一2,082.9 一1 .500.1 77.7 一1 .016.0 一36f.0 一622 .f
is.市 中借入金 27,002.930,806.846,13C.33,871.016,347.813,161.33,59s.1一3 ,415.6 131.0
17.政 府借入金 760.3 1,964.23,835.0 2,425.05,021.44,94(.46,035.55,938.95,115.0
is.一 般政府繰入金 10.3 11.2 12.3 12.2 15.7 22.6 34.5 39.: 37.5
is.買 入債務 24,962.19,264.319,995.013,383.6一2,644.6一10,00f.0 一7,798.2 4,776.713,232.6
20.そ の他の負債 11,325.213,151.:一1.003.8 17,290.54,012.21,418.3一7,899.6 7,834.3一1 ,474.7
負債の純増および資金過不足 56,739.862,622.458,333.531,791.1一7,377.3一It,289.2一15,88(.4 14,782.216,068.3
こうした実物資産への投資はを内部資金で賄いきれず,88年 か ら91年 にかけて貯蓄投資差額
が大幅にマイナスになっています。
この貯蓄投資差額(資 金不足額)は,外 部資金調達によって賄われ ます。具体的には転換社
債やワラン ト債,コ マーシャルペーパーの発行,銀 行借入などです。その額は85年 の12・.9兆円,
88年 の23兆 円,さ らに91年 の43兆 円と大幅に増大しています。バ ブルの崩壊後,95年 には6.7兆
円まで落 ち込んでいます。
こうした企業の資金調達勘定から,企 業が株価や土地な どの資産価格の上昇による含み益 に
支 えられて,貸 借対照表上の負債サイ ドと資産サイ ドを同時に拡大させる,い わゆる両建て取
引を拡大 させた ことが伺われ ます。こうした行動がいっそうの資産価格の上昇を招き,価 格 の
上昇が さらなる取引の拡大 につながるという循環が生 まれ,バ ブルが膨 らんでいった様が一 目
瞭然です。 こうした企業の両建て取引について,東 京銀行月報の調査報告 「バランスシー ト悪
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化 とわが国の企業行動」(1994年2月)が 興味深い分析 を行なっています。
現在のシンボル経済のもとでは,い まや富の蓄積は実物形態 と貨幣形態 とのあいだに区別の
つかない価値貯蔵物の連続体 をなしていて,本 来は財 を生産するのが職能であるはずの企業で
す ら,状 況次第では大口定期預金や特金などの金融資産 を購入 して,い わゆる財テクに走ると
いった現象が起 こりうるのです。
こうした企業行動を背景にして,金 融機関がバブルの生成 と崩壊 をつうじて債務デフレの主
役を演 じてきたことは周知するところで しょう。金融機関は世界的な金融 自由化のもとでの競
争激化 と大企業の資金調達の構造変化 に遭遇 して,こ れまで とは異なる行動 に走 らざるをえま
せんで した。まず第1に,大 企業の銀行離れが一段 と強 まるなかで,借 入需要の強い中小企業
に融資先 を向けました。全国銀行 の中小企業貸出比率は,85年 の46%か ら90年 の57%ま でシェ
アをを拡大 しました。
第2に,銀 行 は不動産取得資金 に対 して積極的に融資 しました。銀行がバブルの膨張 に決定
的な影響 をあたえ,大 量の不良債権 を生み出 し,そ の処理の遅れが金融 システムの不安定をも
た らしています。全国銀行の不動産業向け貸出は,86か ら90年の間に25～30兆 円も増加 しまし
た。 より問題なのは,住 宅金融会社,フ ァイナンス会社,リ ースなどのノンバ ンク向け融資で
す。ノンバンクの借入は,正 確には把握されていませんが,帝 国データバ ンクの借入調査によ
ると,95年 度決算 を中心にした上位百社の借入金は合計62億 円の巨額 に達 しています。金融監
督庁の最近の発表 によれば,全 金融機関の自己調査に基づ く不良債権額は,98年3月 末で87兆5
千270億 円にものぼ ります。
この銀行の異常 とも思える積極的な貸出拡張が,日 本銀行の誤った金融政策 をバ ックになさ
れたことはとは,ま がうべ くもない事実でしょう。一般に,銀 行は中央銀行の創 り出すハイパ
ワー ドマネーのほぼ10倍 の信用創造 をするのが通常だか らです。日銀はプラザ合意による円高
不況に対応 して,86～88年 にかけて金融緩和 に踏み切 りました。貨幣供給量(M2+CD平 残)
は,86年320兆 円(+8.7%),87年354兆 円(+10.4%),88年394兆 円(+11.2%)と,い ずれ
の年 も前年比10%強 の伸びを示 し,い わゆる 「カネ余 り」現象 をもた らしました。しか も,日
銀は89年 より金融引締 めに転 じたとはいえ,実 際には89年443兆 円(+9.9%),90年483兆 円(11.7
%)と,む しろ金融が緩和 されています。 日本経済は86年 末にはすでに景気の底 を打 って,87
年初か ら拡大基調に転 じていたので,88年 の時点で金融引き締めに転ずべ きでした。 日銀には
そうした認識 はな く,「87-88年 度が景気拡大前期にあったのに対 し,89年 度 は景気が成熟局面
入 りした後,高 原状態 を続けている状態」 と位置づけています(日 銀 「調査月報」平成2年5
月号)。政府や 日銀 を始めとして,経 済学者や評論家を含め,当 時は 「岩戸景気」との景気拡大
期間の長さを競 うことにのみ関心が向けられていたのです。平成バブルの醸成 をいち早 く察知
し警告 を発 していたのは,私 の知 る限 りでは,朝 日新聞の論説欄での伊東光晴ただ一人でした。
170『 明大商学論叢』第81巻第3・4号(170)「
過去に結ばれた各種の請求権は,そ の契約期間が くれば,支 払い義務が生 じます。支払 いを
求められる主体の保有するキャッシュフローは,粗 利潤の形態,所 有する金融契約に対する支
払い金額,借 入 あるいは資産売却のいずれかの手取金です。 ミンスキー(1982)に よれば,債
務構造 は次にように分類 され ます。
(1)健 全金融一 一企業の利潤(お よび家計に対する賃金)が 金融取決めを履行するのに十分
で あり,自 己資本(資 本金プラス利益剰余金)が 金融の繁閑から影響されることな くいつ
も正の値 となるようなケース 第一分類債権。
(2)投 機的金融一 金融緩和状態のもとでは自己資本が正の値であるが,金 融逼迫状態の も
とではその値が負とな り,リ ファイナンスが必要 となりうるケースー 第二分類債権。
(3)ポ ンツイ金融一 利子率水準の高低に関係な く,自 己資本の値が負 となる可能性が高 く,
また債務の償還がままならず債務残高が累積するケース 第三 および第四分類債権。
ちなみに,ポ ンツイ金融 とはボストンの金融詐欺師シャルル ・ポンツイにちなんだ命名です。
平成景気 における設備投資ブームならびに株式 ・土地への投機ブームが,多 くの企業 をして
健全金融 よりも投機的金融へ,さ らに投機的金融よ りもポンツイ金融へ と債務金融の比重を増
大させ,つ いには債務履行がますます滞って,い まや金融 システム全体に波及してしまったの
です。
5-3過 少消費不況
これ まで考察 してきた過剰投資不況ならびに債務デフレーションが,家 計をして過少消費に
陥 らされざるをえないでしょう。事実,家 計調査によると,90年 以降の消費は全般 に伸び悩み
がみ られ,勤 労者世帯の実質消費支出の前年比伸び率は平均0.2%と80年 代の平均伸び率1.1%
を大 きく下回っています。直近の月例経済報告 も,実 質可処分所得の減少を余儀な くされて,
個人消費が急速 に低下 してお り,と くに耐久消費財の落 ち込みの激 しいことが報告されていま
す。
現在の家計の過少消費 については,二 部門分析か らその根幹 に迫 ることができます。わが国
経済では消費財生産費 と投資財生産費 とがほぼ2対8の 割合で分割 されていることは,す でに
3節 で考察 しました。 もしこの生産費の比率が家計の消費支出の比率 よりも大 きいならば,消
費財生産者は損失 を蒙 ることになります。なぜなら,消 費財部門の販売額は家計の消費財への
支出に等 しいが,そ の額は消費財生産に要 した費用 よりも少な くなるか らです。消費の落ち込
みはこうした現況 を現 しています。消費の落ち込みを回復 させるためには,家 計がみずか らの
所得のよ り大 きな割合 をその消費財に支出するか,あ るいは生産のより大 きな割合が資本財の
形を とるか,そ のいずれかに頼 るしかあ りません。前者については,「 ズレの法則」で示 したよ
うに,80年 代後半の過剰な設備投資に要 した取替原価の増大が可処分所得 を減少 させ,消 費 を
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冷や しているのです。後者についても過剰設備投資の現状か ら望むべ くもないことで しょう。
最終需要が停滞 し,生 産が減少するなかで,企 業は厳 しいリス トラに直面せざるをえません。
これまでわが国の労働市場は,人 口増加の伸びの鈍化や高齢化などによる人手不足経済の到来
から,む しろ労働供給面の制約が問題にされてきました。 ところが,93年 からはむしろ逆に完
全失業率は上昇 し,98年 にはついに4.3%に 達 しました。こうした雇用情勢の厳しさは雇用者所
得の低下につなが り,不 安が生 じて家計の消費をいっそう低下させます。当面は,消 費 の減少
が総需要のいっそうの不足 を生 じ,さ れに失業率 を増大させるといった悪循環が続 くで しょう。
企業の資金調達構造の変化が債務 デフレの元凶 とな り,金 融システムの不安定化をもたらし
ました。 とくに97年 は,戦 後初めての大手の金融機関が破綻 した年です。景気の停滞や不良債
権問題などを背景 に,経 営の悪化 していた金融機関に対する株式市場や短期金融市場 の信認が
低下 したからです。 こうしたコンフィデンス ・クライシスは二つの型の リスクを生じます。一
つは,企 業者または借手の リスクです。これは彼 らが希望する予想収益 を現実に獲得す る確率
についての彼ら自身の心中の疑念から生じます。いま一つは,貸 手の リスクであって,道 徳的
リスクすなわち自発的な債務不履行あるいはその他のおそらく合法的な方法によ り債務履行の
回避 によるもの と,担 保能力の不足,す なわち期待外れのための非 自発的な債務不履行 による
ものです。将来の経済不安や金融不安が消費者の不安をか りたて,過 少消費 をもたらしている
ことも否めません。さらに,4年 越 しの超低金利政策が,所 得を銀行や企業へ転嫁させること




95年9月8日 に公定歩合が0.5%に 引き下げられて,す でに4年 の歳月が経過 しました。この
超低金利政策をめ ぐって,日 本経済が 「流動性のワナ」(liquiditytrap)の 状態に落ち入 ってし
まったかどうかが議論を呼んでいます。流動性のワナというのは,投 機的動機による貨幣需要
を示す流動性選好曲線が,利 子率がある水準 にまで低下 した後では,ほ とんどすべての人がき
わめて低い率の利子率 しか生 まない債権を保有するよりも,現 金の方 を選好するという意味に
おいて,絶 対的 となることを意味 します。
『経済白書』(97年 度版,98年 度版)は,コ ールレー トの低下や貨幣需要変化の長期金利変動
に対する弾性値から,流 動性のワナに陥っていないとしています。そのうえで,低 金利政策が
企業の収益 を下支えして景気浮揚に貢献 し,ま た流動性供給による金融システムの維持 への生
命線 ともいうべき役割 を果たした ことを強調 しています。これに対 して,田 中(1997)は,長
期金利 と銀行貸出および長期金利 と株価 との関連か ら,わ が国経済がすでに流動性のワナに陥
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っていることを的確に指摘 しています。小野善康(1998)が 流動性選好 を 「金持ち願望」 とい
うタームに置 き換 えて,今 日の不況を解明 しようとしていることはすでに触れ ましたが,そ こ
で も流動性の ワナに陥ったことが想定さています。田中や小野が認識するように,日 本経済は
まさしく 「流動性 のワナ」 に陥ってしまった といってよいで しょう。
しか しなが ら,こ の議論 をめぐってより重要なこと,し か もどの論者 も見過ごせれているこ
とは,流 動性のワナと トリレンマ不況 とが,一 方が他方を鏡で映 した ものだ ということです。
われわれは流動性 のワナによって投資水準の限界や債務デフレにまつわ るさまざまな曖昧さを
除 くことがで るか らです。 その概念 は投資誘因の崩壊や債務デフレに対する説明を与 えるため




すでに第2節 において,経 済の調整メカニズムにかんする対照的な二つの考え方 を考察 しま
した。そして今 日の貨幣経済の もとで,均 衡へ引き寄せ る重力の役割 を果たすのは,新 古典派
の主張する 「自然的価値」ではな くて,利 子率の 「支配的な力」であることを強調 してきまし
た。流動性のワナはこの利子率の調整メカニズムが最低水準の収敏 した ことをを意味 します。
この流動性のワナの状態が続 く限 り,企 業者 は資本設備 を拡張 しようとするインセンティブ
を持ちません。金融機関にとっても信用のバブルの続 くかぎり,貸 し渋 りの状態から脱 し得な
いでしょう。流動性のワナから脱 し,調 整メカニズムが回復されるためには,価 値貯蔵物 の連
続体 を構成す る各種資産の流動性への信任が回復されな くてはなりません。 まず貨幣以外の金
融資産 の流動性の信任 され,さ らには企業者の期待 する予想利潤率その ものが回復 されなけれ
ばならな りません。そ うして初めて貨幣の流動性が信任 されます。 このように考えると,ト リ
レンマ不況の ミラーイメージともいうべき 「流動性 のワナ」か ら抜 け出す ことは並大抵のこと
ではあ りません。 日本の現状 は貨幣的生産経済の最低の縮小均衡点に達 してしまっているか ら
です。
[注]こ の論文の作成 に当たって,明 治大学商学部の鈴木和志氏に何か と示唆 をいただきまし
た。 また資料の整理について,情 報システム部の町田富夫氏に協力 していただ きました。
ここにお礼 を申し上げます。
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